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A la memoria de mi padre 

El presente material está dedicado al estudio del endeudamiento externo 
latinoamericano, haciendo énfasis en lo ocurrido con dicho endeudamiento 
durante los ailos setenta y ochenta del presente siglo y corresponde a una 
versión corregida y disminuida de la tesis de doctorado que el autor presentó 
en el Posgrado de la Facultad de Economía de la UNAM. 
El cuerpo del trabajo está compuesto por cuatro capítulos, los conteni- 
dos generales se detallan a continuación. 
En el primer capítulo se abarca el periodo que va desde el primer cuar- 
to del siglo XIX hasta los aííos sesenta del siglo xx, distinguiendo los lapsos 
correspondientes a las hegemonías inglesa y estadounidense sobre la eco- 
nomía mundial. En los que se identifican una serie de momentos en los 
cuales se produjeron acelerados procesos de endeudamiento regional se- 
guidos por problemas de pago y, en la gran mayoría de los casos, por decla- 
raciones de moratoria y por largos procesos de renegociación. 
Para el periodo de la "paz británica" se abordan tres momentos de 
creciente endeudamiento a los que siguieron problemas de pago: los afíos 
veinte, los sesenta y los ochenta del siglo xrx. A ellos se agrega un último 
momento de ese periodo, que abarca la parte final del siglo xix y los inicios 
del siglo xx, y en el cual el crecimiento de la deuda no dio lugar a una 
incapacidad regional de pagos, debido principalmente a las condiciones 
creadas en el comercio latinoamericano por el contexto de la primera gue- 
rra mundial. 
Para el periodo de la hegemonía estadounidense, el principal lapso de 
endeudamiento regional que se identifica es el de los afíos veinte, con las 
posteriores moratorias y procesos de renegociación iniciados a fines de esa 
década y en el contexto de la crisis de los treinta. El análisis de ese periodo, 
y del total del primer capitulo, termina con la identificación de los aiios 
sesenta como el inicio de una nueva etapa de crecimiento de la deuda re- 
gional, que alcanzaría su máximo en los afíos setenta. 
El segundo capítulo está centrado en los aíios setenta y comienzos de 
los ochenta del presente siglo analizando para ese periodo, por una parte, el 
comportamiento global de la economía mundial y de las economías lati- 
noamericanas, así como los cambios ocurridos en el mercado financiero 
internacional y, por la otra, el acelerado endeudamiento regional que se dio 
en ese periodo 
Referente al comportamiento económico mundial y regional y a los 
mercados financieros internacionales, el análisis está centrado en la crisis 
de "largo aliento" iniciada en los aíios setenta y en sus expresiones en los 
flujos crediticios internacionales; haciendo especial énfasis tanto en el cre- 
cimiento exponencial, que se dio en las operaciones del euromercado, como 
en la importante presencia de la banca estadounidense en dicho mercado y 
en algunas de las modalidades de funcionamiento que asumió la 
intermediación financiera internacional. 
El endeudamiento latinoamericano del periodo se ubica en el contexto 
del funcionamiento de la economía mundial y regional y del mercado in- 
ternacional de capitales; sobre esa base se identifican los montos, los tipos 
de créditos, las condiciones de contratación, los principales acreedores, etc., 
posteriormente se centra la atención en un conjunto de aspectos teórico- 
metodológicos referidos a la deuda latinoamericana, principalmente a tra- 
vCs de una presentación crítica de la "teoría de las dos brechas" y de su 
capacidad para explicar lo ocurrido con la deuda externa regional en los 
aíios setenta y comienzos de los ochenta. 
El tercer capítulo abarca el periodo de crisis de pagos de América La- 
tina, desde los primeros aíios hasta el final de la década de los ochenta. 
En el primer apartado del capítulo se identifican las principales ten- 
dencias que durante el periodo estuvieron presentes en el comportamiento 
global, en las relaciones económicas internacionales y las formas de 
inserción mundial de las economías de la región; en el segundo apartado se 
identifican las condiciones inmediatas y las de largo plazo que dieron lugar 
a la incapacidad de pagos; en el tercer apartado se analiza la ausencia casi 
total de moratorias que caracterizó al periodo, presentando tanto algunas 
comparaciones con situaciones previas de problemas de pagos como algu- 
nos de los argumentos que se han manejado a favor y en contra de la mora- 
toria, y en el último apartado se revisan las principales posiciones que en 
los procesos de renegociación del periodo desarrollaron los deudores y los 
acreedores. 
El cuarto y último capítulo está dedicado a una breve revisión de la 
situación más reciente del endeudamiento latinoamericano. Para ello, en 
primer lugar se identifican los cambios más relevantes ocurridos en los 
últimos años en el mercado financiero internacional y a partir de allí se 
identifican los principales componentes del nuevo crecimiento de la deuda 
externa ocurrido desde el inicio de los años noventa; se entregan además 
algunas consideraciones respecto al desenvolvimiento de la nueva espiral 
de endeudamiento, con referencia particular a los problemas que se han 
dado en la economía mexicana. 
Para la elaboración del material, hemos tenido presentes algunas orien- 
taciones generales, a las cuales nos referimos brevemente en esta presenta- 
ción dado que, justamente por su carácter general, pueden pasar desapercibidas 
o, en todo caso, perder fuerza en la lectura que se haga de los distintos 
capítulos. 
El elemento articulador de esas orientaciones es la extrema compleji- 
l dad que asignamos al tema a cuyo análisis está dedicado el trabajo. Por una 
serie de motivos, cuya pertinencia esperamos justificar a lo largo de los 
1 capítulos, consideramos que el endeudamiento externo de América Latina 
se ha constituido, sobre todo a partir de los años setenta, en "punto de en- 
cuentro" de distintas tendencias, presentes tanto en el funcionamiento global 
l del sistema como en el desenvolvimiento específico de las economías de la 
región. 
Por lo cual, el tratamiento del tema exige un importante esfuerzo, a 
1 
l nuestro juicio, no sólo de revisión de los fenómenos constitutivos en si 
mismos del endeudamiento externo y de los problemas de pago de los años 
setenta y ochenta, sino también de síntesis de aquellas tendencias -y de 
aquellas situaciones históricas- que constituyen los referentes del creci- 
miento y crisis de la deuda de esas dos décadas. 
Desde esta perspectiva, una primera orientación se refiere a la necesi- 
dad de recuperar para el análisis la historia de la deuda externa regional. 
Nos parece que esa recuperación se hace especialmente necesaria dado que 
la mayor parte de los trabajos sobre la deuda externa contemporánea adole- 
cen de ella, lo que produce una cierta distorsión. 
Probablemente apoyados en el hecho de que en el endeudamiento ex- 
terno a partir de los años setenta se producen modificaciones sustanciales 
respecto a la situación prevaleciente en las décadas inmediatas anteriores, 
se tiende a asignar al crecimiento y crisis de la deuda más componentes 
nuevos de los que estrictamente les corresponden, y se abandonan puntos 
de comparación cuyo desarrollo nos parece que sería de la mayor utilidad. 
En el sentido recién señalado, consideramos que las revisiones perti- 
nentes (entendidas no sólo como la búsqueda de semejanzas y de patrones 
comunes de comportamiento sino también como la identificación de dife- 
rencias en los procesos de endeudamiento y crisis de pagos y en el escena- 
rio en el que ellos se despliegan) hasta ahora han sido muy pocas y han 
correspondido casi exclusivamente a los estudiosos de la historia económi- 
ca más que a los especialistas de la reciente crisis de deuda de América 
Latina. A nuestro juicio, de ello han resultado dos líneas de análisis nota- 
blemente disociadas: por una parte, revisiones históricas -por cierto, bas- 
tante escasas para el tema del endeudamiento externo de América Latina- 
en las que, si bien se presentan informaciones y análisis de obvio interés 
para ser aplicadas a la situación actual, dicha aplicación no se realiza; por 
otra parte, revisiones centradas en las últimas décadas en las cuales, a lo 
más, sólo hay referencias puntuales a la existencia de antecedentes o a la 
falta de ellos. 
En suma, nos parece que en el terreno de los estudios sobre la actual 
deuda externa latinoamericana la historia económica ha sido equivocada- 
mente subvaluada como instrumento del análisis, y que son muchas las 
lecciones pertinentes que pueden ser extraídas de una revisión de las rela- 
ciones que históricamente se han dado entre Latinoamérica y la banca pri- 
vada internacional. 
Un segundo conjunto de orientaciones, que ha guiado la elaboración 
de este material, se refiere a la necesidad de vincular a los procesos, ante- 
riores y actuales, de endeudamiento externo y crisis de pagos con tenden- 
cias más globales, presentes a nivel mundial, regional y nacional. En este 
caso, desde luego que nuestro punto de partida es que esos vínculos existen 
y son identificables, de tal manera que la deuda externa regional es clara- 
mente ubicable como parte de la historia más general del desarrollo de 
nuestras economías, de las relaciones internacionales que ellas han desple- 
gado, y de las distintas etapas de funcionamiento de la economía mundial. 
Con ello, y dicho sea de paso, hemos intentado alejarnos de las interpreta- 
ciones según las cuales el rápido endeudamiento regional, y sobre todo las 
crisis de pago, son identificados como "accidentes", que más que un resul- 
tado obligado serían una excepción en el desenvolvimiento cotidiano de la 
región y en su inserción internacional. 
En particular, consideramos que son al menos dos los componentes 
del funcionamiento de la economía mundial, que deben ser especialmente 
revisados a la hora de identificar el marco inmediato de ubicación del 
endeudamiento externo de América Latina: 
Por una parte, las tendencias a la constitución de una estructura jerár- 
quica de países y de una división internacional del trabajo, que van resul- 
tando del desenvolvimiento de la totalidad mundial capitalista. En tal sentido, 
la ubicación que históricamente y en la actualidad han tenido las econo- 
mías latinoamericanas en el concierto mundial, así como los papeles que 
han desempeiíado en los procesos globales de acumulación y reproduc- 
ción, son un dato insoslayable a la hora de intentar una adecuada identifi- 
cación de las condiciones que han dado lugar a los recurrentes procesos de 
endeudamiento y a los problemas de pago. 
Por otra parte, las formas de movimiento presentes en la totalidad ca- 
pitalista y en particular sus distintas fases y etapas por medio de las cuales 
van tomando cuerpo. En tal sentido, nos parece que en el análisis del 
endeudamiento regional se debe prestar una especial atención al movimiento 
ciclico característico del funcionamiento del capitalismo, sobre todo si se 
tiene presente que varios de los periodos de rápido endeudamiento regional 
y de los posteriores problemas de pagos han correspondido (y, más que 
eso, han formado parte de) con dicho movimiento cíclico. 
Así también, en términos del "ciclo largo", nos parece que, en especial 
para los aííos setenta, el crecimiento de la deuda externa regional debe ser 
vinculado a los problemas de valorización presentes en dicha década, y a la 
I consiguiente búsqueda de espacios de colocación de capitales de los países 
desarrollados; tendencia que también es un componente central de la expli- 
cación del acelerado crecimiento del mercado financiero internacional ocu- 
rrido en esa década. 
En esta perspectiva, nuestro propósito ha sido ir vinculando a los pro- 
cesos regionales de endeudamiento externo con esos y otros componentes 
del funcionamiento de la economía mundial a lo largo de los capítulos de 
este trabajo, de tal manera que dichos procesos sean entendidos como ex- 
presiones particulares de las tendencias mundiales, de los desequilibrios 
globales, del comportamiento de las relaciones internacionales, etc., aso- 
ciadas al desenvolvimiento de la totalidad capitalista. 
En particular nos ha interesado situar a la deuda externa como parte de 
las relaciones internacionales y de las formas de inserción mundial de las 
economías de América Latina, identificando en tal sentido, para los distin- 
tos momentos en los cuales centramos la atención, los vínculos entre el 
crecimiento y crisis de la deuda por una parte, y los comportamientos de la 
inversión extranjera directa, de las exportaciones e importaciones de la re- 
gión, etc., por la otra. Así también, hemos pretendido ubicar los procesos 
de endeudamiento y crisis de pagos como un componente, central para 
algunos periodos, del carácter tributario que nuestras economías han teni- 
do y tienen respecto del capitalismo desarrollado y, por tanto, como una de 
las formas en que ese carácter tributario se ha ido expresando en las rela- 
ciones económicas internacionales de la región. 
En tal sentido, en los capítulos segundo y tercero de este trabajo argu- 
mentamos en particular que tanto el crecimiento de la deuda de los años 
setenta como los intentos por cubrir su servicio en los aííos ochenta se cons- 
tituyeron en el eje articulador del conjunto de las relaciones externas de las 
economías latinoamericanas para esas dos décadas, de tal manera que las 
relaciones financieras fueron claramente definitorias no sólo de la totali- 
dad de los flujos de capitales sino también del comportamiento de las ex- 
portaciones e importaciones de la región. 
También para esas dos décadas, y sobre todo para los aííos ochenta, 
argumentamos que la deuda externa se constituyó asimismo en elemento 
definitorio de los cambios ocurridos en las formas de funcionamiento in- 
terno de las economías de la región. Para esos aííos, y dada la decisión de 
pago a ultranza que a nuestro juicio guió a los procesos de renegociación, 
la creación de condiciones para servir el máximo posible de la deuda exter- 
na asignó direcciones muy precisas a esos cambios, abriendo paso a los 
procesos de apertura, privatización y liberalización que se impusieron a 
América Latina. 
Mas a lo largo del documento, en general, hemos intentado vincular 
los procesos de endeudamiento y pago de la deuda con las tendencias pre- 
sentes en el funcionamiento interno de las economías de la región, identifi- 
cando para ello tanto las condiciones globales de dichas economías que 
dieron lugar a la contratación de la deuda, como los usos específicos dados 
a los créditos ingresados. Al respecto, sin embargo, nuestra argumentación 
enfatizará, sobre todo para los aííos setenta y ochenta, que la contratación y 
pago de la deuda externa difícilmente puede ser explicada a partir de las 
necesidades de desarrollo existentes en los países de la región, y bajo esa 
perspectiva revisaremos críticamente las concepciones sobre el "finan- 
ciamiento del desarrollo" que a nuestro juicio han predominado en los aná- 
lisis sobre el endeudamiento regional. 
Desde luego, no negamos que esas necesidades nacionales de desarro- 
llo hayan existido en América Latina; lo que cuestionamos es la hipótesis, 
generalmente aceptada, de que fueron esas necesidades las que definieron 
tanto los volúmenes y condiciones de contratación de la deuda externa, 
como las estrategias deudoras para hacer frente a los problemas de pago. 
En el sentido anterior, pero en un plano más global, a lo largo del 
trabajo, y sobre todo en los capítulos dedicados a los aííos setenta y ochen- 
ta, se argumenta que, a nuestro juicio, los procesos de endeudamiento y 
pago de la deuda expresan algunas de las tendencias más claramente 
cuestionables del funcionamiento interno de las economías latinoamerica- 
nas y de la inserción de dichas economías en el escenario mundial. 
Según se ve con cierto detalle en distintas partes de este trabajo, más 
que las necesidades de desarrollo nacional el hilo conductor para una ade- 
cuada explicación del endeudamiento debe incluir elementos tales como 
las necesidades globales de reproducción del sistema y la búsqueda de ga- 
nancias de la banca privada internacional, y a ello deberían agregarse no 1 precisamente los intereses nacionales de los países latinoamericanos, sino 
más bien los intereses mucho más específicos que empujaron a la contrata- 
, 
ción de la deuda y que fueron puestos a salvo a la hora de enfrentar el pago. 
En ese contexto, términos tales como corrupción, despilfarro y usura, 
si bien no están usados en extenso a lo largo del libro, expresan a una parte 
nada despreciable de las relaciones que describiremos y que a nuestro jui- 
cio han formado parte importante del uso y pago de la deuda externa, y lo 
mismo ocurre con fenómenos, también presentes, de obtención de cuantio- 
sas ganancias privadas especulando con deudas públicas y, sobre todo, con 
el traslado del pago de la deuda precisamente hacia aquellos sectores que 
menos injerencia tuvieron en su contratación y que menos beneficios obtu- 
vieron con su uso. 
Para terminar con esta presentación, quiero hacer explícito mi agrade- 
cimiento a los revisores de las distintas versiones de la tesis de doctorado 
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1. EL ENDEUDAMIENTO EXTERNO LATINOAMERICANO 
DURANTE EL SIGLO XIX Y HASTA LOS AÑOS 
SESENTA DEL SIGLO XX 
En este primer capítulo, haremos una revisión del endeudamiento externo 
latinoamericano que abarcará desde la segunda década del siglo xrx hasta 
los aiíos sesenta del siglo veinte. Para ese largo periodo, identificaremos 
una serie de lapsos en los cuales se produjeron acelerados procesos de 
endeudamiento que fueron seguidos por problemas de pago, declaraciones 
de moratoria y renegociaciones, situando brevemente esos procesos en el 
contexto general del funcionamiento de las economías prestamistas y pres- 
tatarias, de las relaciones internacionales y del conjunto de la economía 
mundial. 
Atendiendo a los cambios ocurridos en la estructura jerárquica de paí- 
ses a nivel mundial durante el periodo que abarca este capítulo, lo hemos 
dividido en dos grandes apartados: el primero se centra en el lapso en que 
la economía inglesa era el eje del sistema y la principal proveedora de prés- 
tamos hacia América Latina, y el segundo referido al lapso en que esas 
funciones fueron ocupadas por la economía estadounidense. 
EMPRÉSTITOS Y MORATOMAS BAJO LA "PAZ BRITANICA" 
Durante el siglo xrx, y hasta inicios del siglo xx, los flujos internacionales 
de capitales, al igual que el comercio internacional, se desenvolvieron te- 
niendo como eje a la economía británica y al sistema de relaciones 
estructurado bajo la hegemonía inglesa. Para ese entonces Inglaterra ya 
había desplazado a Holanda como centro financiero, de tal manera que 
fue mediante la Bolsa de Londres como los países de América Latina 
contrataron la gran mayoría de sus empréstitos en las distintas épocas que 
analizaremos a continuación. 
18 ENDEUDAMIENTO EXTERNO LATMOAMERJCANO DURANTE EL SIGLO XIX 
AUGE Y CAIDA DE EMPRÉSTITOS EN LA SEGUNDA DÉCADA DEL SIGLO XIX 
La relación de las naciones latinoamericanas con la banca internacional se 
remonta a la constitución misma de la mayoría de esas naciones, esto es, a 
los años finales del primer cuarto del siglo xrx, y esa relación comienza en 
(y formó parte importante de) una etapa de auge especulativo del mercado 
londinense de valores. 
En lo que respecta a América Latina, esa primera relación con la Bolsa 
y la banca londinenses, que en todo caso estuvo precedida por una rápida 
ampliación del comercio con Inglaterra,' se desarrolla en un momento en 
que aún no concluye la guerra de independencia para varios de los países 
de la región: por lo que tener acceso a recursos externos se volvía urgente 
para afianzar la ruptura hispanoamericana con su metrópoli colonial, luego 
de transcurridos más de dos lustros de guerra revolucionaria. De ahí que 
para las naciones recitn constituidas, y todavía en proceso de consolida- 
ción, la colocación de bonos en el mercado londinense haya respondido a 
imperativos político-militares, formando parte de una búsqueda de apoyo 
no sólo financiero sino también diplomático y politico en Gran Bretaíía. 
El súbito auge de los emprtstitos de Inglaterra hacia Latinoamerica 
puede ser visto en dos niveles. En el plano más general, los hechos que se 
deben tener presentes se relacionan con los beneficios que dicho país buscó 
y obtuvo con la caída del imperio colonial francés, a fines del siglo 
XVIII, y con el derrumbe del sistema colonial espaííol en las primeras déca- 
das del siglo xrx, sobre cuyas cenizas Inglaterra construyó su dominio co- 
mercial y desarrolló un virtual monopolio en los intercambios con los 
países  atrasado^.^ 
En un plano más particular, la búsqueda de financiamiento de los go- 
biernos latinoamericanos coincidió, tanto con la existencia en Inglaterra de 
un excedente de capitales después de las guerras napoleónicas, como con 
una notoria disposición para ampliar sus vínculos con las nuevas naciones 
latinoamericanas, acompaííada de una creciente confrontación entre Ingla- 
terra con la Santa A l i an~a .~  
' Véase Tulio Halperin [1969: 145-1461, 
Esto es particularmente cierto para los países sudamericanos, cuyos gobiernos son 
precisamente los que encabezan la emisión de empréstitos en la Bolsa de Londres: en agos- 
to de 1824 se da la batalla de Junin, el 9 de diciembre de ese aíio se libra la batalla de 
Ayacucho -con la derrota y captura del virrey La Serna-, en 1825 todavia hubo luchas 
en el Alto Perú, y El Callao fue tomado en 1826. 
' Véase Louis Bergeron y otros [1969: 172-1771. 
Ese peso importante, en el otorgamiento de los emprestitos, que tuvieron las consi- 
deraciones británicas de orden politico, llevan a Carlos Marichal [1980: 241 a plantear que 
EMPRÉSTITOS Y MORATORIAS BAJO LA "PAZ BRITANICA 19 
En el contexto arriba mencionado, el primer empréstito extranjero ha- 
cia América Latina fue emitido por el gobierno de Gran Colombia en la 
Bolsa de Londres en 1 8225 y entre ese ailo y 1825 se habían colocado en 
Inglaterra algo más de 20 millones de libras en prestamos a gobiernos de la 
región, siendo Gran Colombia el principal prestatario según el desglose 
por países que se presenta en el cuadro 1, en donde también se indican los 
precios de venta de los bonos y las tasas reales y nominales de interés de los 
préstamos re~ibidos.~ 
PRÉSTAMOS EXTERNOS A GOBIERNOS LATINOAMERICANOS 
EMITIDOS EN INGLATERRA: 1822- 1825 
precio Interés promedio 
Total de bonos Núm. de promedio Nominal Real 








a En Luis Vitale [1986: 191, para el caso de Centroamtrica se menciona un monto 
total de 1 428 571 y para el caso de Brasil, ademhs del monto de 3 200 000 incluido en el 
cuadro se seaala otro por 2 000 000. Según esas cifras, el total de emprtstitos contratados 
entre 1822 y 1825 por America Latina seria de 23 594 571. 
FUENTE: Basado en cifras de Carlos Marichal 11988: 39-40]. 
el ingreso de capitales de la primera mitad de los afios 20 del siglo pasado fue un "ciclo 
prematuro". 
Anthony Greayer [1979: 3391 y Carlos Marichal [1988: 231. 
En Carlos Marichal [1988: 521 se cita una revista inglesa de la epoca, según la cual 
"el interts obtenido con los valores sudamericanos es más del doble que aquel que obtienen 
los capitalistas con los préstamos europeos". 
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En los casos de Gran Colombia, Chile, Perú y México, los empréstitos 
fueron utilizados en gran parte para objetivos militares derivados de las 
guerras de independencia: compra de barcos, armas y uniformes, pagos a 
los miembros de los ejércitos, etc.; en el caso de Brasil se utilizaron para 
compensar a Portugal y para liquidar deudas; y Argentina usó los fondos 
recibidos para amortizar deuda pública y para amparar la emisión interna 
de bonos.7 
Del conjunto de tendencias asociadas a ese primer auge de los emprés- 
titos extranjeros hacia América Latina, interesa destacar dos: por una parte, 
el papel desempefiado por la especulación y por los intermediarios finan- 
cieros y, por otra parte, los vínculos que ya en ese entonces tendieron a 
establecerse entre los emprtstitos, las inversiones directas y el comercio. 
Respecto a lo primero, y de manera muy sintética, los hechos que de- 
bemos tener presentes son los siguientes: 
Si bien hubo un abanico de situaciones, la tendencia general fue que 
los gobiemos de América Latina recibieran montos bastante inferiores al 
valor de los bonos emitidos. Según un balance global de lo ocurrido con los 
bonos de la región entre 1822 y 1825, de los 19 a 20 millones de libras 
desembolsados por los inversionistas británicos, alrededor de 12 millones 
fueron efectivamente recibidos por los gobiemos prestatarios, quedando la 
diferencia en manos de los intermediarios financieros por conceptos tales 
como comisiones, honorarios, gastos de impresión, e t~é tera .~  
En ese contexto, hubo casos de gran especulación, así como de verda- 
deros fraudes cometidos por algunos de los agentes nombrados por los go- 
biernos latinoamericanos, los que no pocas veces actuaron en complicidad 
con firmas bancarias londinen~es.~ Por ejemplo, esa complicidad resultó 
evidente en uno de los empréstitos mexicanos, que fue negociado en Lon- 
dres en 1824 por Borga Mignoni en representación del gobierno de Méxi- 
Carlos Marichal [1988: 38-46] y Luis Vitale [1986: 17-21]. 
El cálculo corresponde a Fred Rippy (1959: 22) British Investments in Latin America, 
1822-1949, University of Minnesota Press, Minneapolis, citado en CEPAL [1965: 21. Por su 
parte, Luis Vitale [1986: 201, apoyandose en datos citados por Raúl Scalabrini (Politica 
británica en el Rio de la Plata, Ed. Reconquista, Buenos Aires, 1940) sobre precios de 
colocación, intereses y otros gastos, llega a una conclusión aún más extrema: "en resumen, 
de 26 978 000 libras esterlinas en concepto de diez empréstitos concedidos de 1822 a 1826 
por Gran Bretaña a América Latina, los ingleses s61o habrían desembolsado unos 7 000 000 
de libras". En el mismo sentido, Gonzalo Biggs [1985: 1641 señala: "Para los gobiernos 
latinoamericanos, si bien politicamente esa ayuda fue muy importante, el análisis de sus 
condiciones financieras demuestra que éstas fueron extremadamente onerosas." 
Un recuento de algunas de esas situaciones se presenta en Carlos Marichal [1988: 
48-52] y en Luis Vitale [1986: 19-22]. 
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co, y del cual dicho gobierno recibió sólo un 42.34% del valor nominal de 
los bonos emitidos.lo 
Sin embargo, el fraude más escandaloso se cometió en contra de los 
tenedores de bonos por 200 000 libras del "Principado de Poyais", supues- 
tamente en Centroamkrica, situación que Kindleberger sintetiza en los si- 
guientes términos: 
Uno de los préstamos más pintorescos fue el emitido en favor de un personaje 
que se llamaba a si mismo Gregor, el cacique de Poyais, un nuevo país funda- 
do por él. Originalmente, el aventurero escocés Gregor MacGregor había sido 
uno de los generales del ejército venezolano en 1817, pero lo abandonó en 
1821 para instalarse entre los indios poyais y terminó por crear su propio país. 
Éste (o Gregor) consiguió fondos prestados en Londres, de los que nunca 
pagó ni el principal ni los intereses.'' 
Incluso cuando los agentes financieros nombrados por los gobiernos 
latinoamericanos fueron remplazados por representantes oficiales, los ban- 
queros londinenses continuaron obteniendo un elevado provecho de la 
emisión de bonos, por la doble vía del cobro de comisiones y de las com- 
pras y ventas especulativas, que especialmente en los primeros años inclu- 
yeron la manipulación del precio de los bonos. Al respecto, un buen ejemplo 
son los bonos peruanos emitidos en 1824: se pusieron a la venta al 85% 
de su valor y los intermediarios retuvieron bonos para inflar la cotización, 
vendikndolos al 89% y a los pocos meses los bonos llegaron a cotizarse 
al 23.5 por ciento.I2 
Respecto a los vínculos que tendieron a establecerse entre comercio, 
inversiones y préstamos, lo que interesa destacar es que el auge de emprés- 
titos otorgados a América Latina fue simult5ineo al incremento de los flujos 
de inversión y de exportaciones hacia la región. 
En un primer nivel, basta tener presente que, además de las comisiones 
y de la especulación, una tercera via de ganancias para los banqueros 
londinenses se desprendió justamente de las relaciones que establecieron 
entre los prkstamos hacia América Latina y el uso de esos préstamos en 
beneficio de empresas en las cuales tenían participación. En no pocos casos 
los intermediarios y las empresas encargadas de emitir los bonos en el mer- 
cado londinense se dedicaban simultáneamente al comercio de bienes con 
los países prestatarios y realizaban inversiones directas en dichos países.13 
l o  Jan Bazant [1968: 271. 
l '  Charles Kindleberger [1984b: 3011. 
l 2  CEPAL [1965: 21. 
l 3  Vtase Carlos Marichal [1988: 52-53]. 
22 ENDEUDAMIENTO EXTERNO LATINOAMERICANO DURANTE EL SIGLO XIX 
En un segundo nivel, y en buena medida teniendo como núcleo a esos 
banqueros-comerciantes-inversionistas, tanto el comercio como las inver- 
siones directas británicas tendieron a crecer a la par con los empréstitos 
hacia América Latina: l4 
En lo que se refiere al comercio, los gobiernos latinoamericanos adop- 
taron políticas librecambistas, tanto para facilitar el abastecimiento de sus 
ejércitos como para poder participar en la Bolsa de Londres y para 
incrementar los ingresos fiscales por la vía de los impuestos  arancelario^.'^ 
Lo anterior correspondía con el hecho de que Inglaterra, además de ser 
el principal centro financiero, era también la mayor potencia comercial y el 
resultado fue que las empresas comerciales británicas, que desde antes te- 
nían una presencia importante en el comercio exterior de América Latina,16 
llegaron a controlar rápidamente una buena parte de las importaciones de 
los países latinoamericanos durante el periodo aquí considerado, que con- 
sistían principalmente en compras de material bélico y de textiles," aun- 
que también hubo importaciones de otros productos como herramientas y 
maquinarias.ls Como resultado las importaciones latinoamericanas desde 
Gran Bretaña aumentaron de un promedio de 3.9 millones de libras en el 
l4 Ese incremento simultáneo es planteado por Thomas S. Ashton [1948: 1831 en los 
siguientes términos: "El reconocimiento que Canning hizo de las antiguas colonias espafio- 
las, en 1823, mucho impulsó las inversiones en el extranjero, pues la América Latina ofre- 
cía inmensas oportunidades para el comercio, y la exportación de capital a esta región dio 
auge a la bonanza." Apuntando a lo mismo, pero en una perspectiva más general, Gustavo 
y Helene Beyhaut dicen [1965: 1451: "La hegemonía británica sobre América Latina lleg6, 
en esa época, a transformarse en modelo de dominación económica sin lazos coloniales." 
También, respecto al mismo tema, cabe tener presente la discusibn que entabla Rosa 
Luxemburg [1912: 325-3321 con Tugan Baranowski y con Sismondi, criticando el que 
esos autores califiquen como "extraila" la colocación inglesa en Sudamérica de mercanclas 
y -simultáneamente- de los préstamos para pagarlas. Lejos de ser extrallo, el que los 
ingleses paguen "su propia exportación" constituye para ella "una de las bases más impor- 
tantes de la acumulación del capital". 
l 5  Carlos Marichal [1988: 261. 
l6 Véase Gustavo y Helene Beyhaut [1965: 17-19] y Luis Vitale [1986: 20 y 25-27]. 
l 7  En lo que respecta a las exportaciones británicas de textiles hacia Amtrica Latina, 
cabe recordar que ya eran importantes antes del periodo aquí considerado, lo que no es 
poco decir si tenemos presente que las primeras dCcadas del siglo xix correspondieron a lo 
que Eric Hobsbawm [1968] llama la "fase textil" de la industrialización británica. 
l 8  Carlos Marichal [1988: 27-32]. Allí se recoge la siguiente cita, de D.C.M. Platt 
Latin America and Brirish Trade, Londres, 1972, p. 23, en la cual se describen algunas de 
las "rarezas" a que dio lugar el rápido incremento de las exportaciones británicas hacia 
América Latina: "Las tiendas y almacenes de Fleets Street y Cheapside fueron saqueados 
para la exportación, pero no se tuvo en cuenta lo que debía enviarse sino cuán pronto debía 
llegar. Las mantas de lana, los braseros y los patines que llegaron al Brasil tropical hallaron 
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periodo 18 14- 1820 a un promedio de 5.5 millones en el periodo 182 1- 
1825.19 
Respecto a las inversiones directas, si bien para 1825 representaban 
sólo 16% del total de inversiones británicas en América Latina -corres- 
pondiendo el 84% restante a los préstamos20 su crecimiento también ha- 
bía sido rápido, a tal punto que entre 1822 y 1825 se crearon en Londres 
más de cuarenta sociedades anónimas dedicadas a distintas actividades en 
Latin~américa.~~ 
Esas actividades iban desde la búsqueda de perlas hasta la construc- 
ción de un canal en el istmo centr~americano,~~ pero la mayor parte de las 
empresas se dedicaron a la exploración y explotación de minas de oro y 
sobre todo de plata.23 Ese "boom minero" entre 1824 y 1825, en el cual 
participaron como accionistas de las sociedades importantes políticos lati- 
noamericanos y londinense~,~~ terminó con el fracaso y cierre de la mayor 
parte de las empresas dos o tres aiios después de su creación,25 no sin antes 
dar lugar a una intensa especulación en Inglaterra con las minas de plata,26 
encabezada por los comerciantes y banqueros londinenses que habían or- 
ganizado las sociedades anónimas. 
empleo: las mantas como cribas para los lavaderos de oro, los braseros (con las tapas arran- 
cadas) como espumaderas para el azúcar hirviente en los ingenios azucareros, el acero de 
los patines como cuchillos y como aldabas para las casas del interior brasileño." 
En ese mismo sentido apunta el siguiente piirrafo de un artículo publicado en octubre 
de 1858 por Karl Marx [1858: 1341: "El reconocimiento por Canning, de la independen- 
cia de las colonias en América contribuyó asimismo a desencadenar la crisis comercial de 
1825. Se despacharon a México y Colombia, por ese entonces, mercancías previstas para el 
clima de Moscú." 
l 9  D. Porter The progress of the Nation, Londres, 1912, p. 479, citado en Carlos 
Marichal [1988: 271. Según Rosa Luxemburg [1912: 3261, la exportación de mercancías 
británicas hacia América Latina pasó de 2.9 millones de libras esterlinas en 1821 a 6.4 
millones en 1825. 
20 Carlos Marichal 11980: 161. 
CEPAL [1965: 11. 
22 CEPAL [1965: 11. 
23 Así, por ejemplo, se creó la General South American Mining Association con un 
capital de 25 millones de libras, que después se dividió en 21 empresas distribuidas en casi 
todos los países de la región. Véase CEPAL [1965: 21. 
24 Véase Carlos Marichal [1988: 33-34]. 
25 CEPAL [1965: 21. 
26 En un listado que presenta Charles Kindleberger [1978: 45- 491 las minas latinoa- 
mericanas son identificadas como uno de los objetos principales de especulación en Gran 
BretaÍía en 1825, y lo mismo ocurre con los bonos extranjeros en ese país. 
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Comparado con situaciones posteriores, el primer auge de empréstitos 
hacia América Latina fue de corta duración si se considera que para 1826 
había cedido su lugar a una brusca disminución de los créditos, del comer- 
cio con Europa y al inicio de una serie de suspensiones de pagos en un 
contexto de crisis económica en ambos lados del Atlántico. 
En la Bolsa de Londres, el momento de pánico se dio en la primera 
quincena de diciembre de 1825, durante la cual quebraron alrededor de 65 
bancos provinciales y de la capital británica. En los meses siguientes y 
durante 1826 el crac fmanciero, además de abarcar a otros bancos -incluidos 
varios de los que habían participado en la colocación de bonos latinoame- 
ricano~---:~ se extendió al resto de la economía británica y a los demás 
países europeos, transformándose en una profunda crisis, la cual, en pala- 
bras de Karl Marx, inaugura "el ciclo periódico" de la gran industria.28 
Esa crisis cíclica tuvo efectos inmediatos en América Latina. Las im- 
portaciones provenientes de Inglaterra cayeron en 50% durante 1826 para 
el promedio de la región, con la excepción de Brasil, cuyas compras exter- 
nas no se vieron afectadas debido a que sus exportaciones de café y azúcar 
se mantuvieron, lo que explica la posición única que este país tuvo poste- 
riormente en la región, respecto a la ausencia de moratorias y a la colocación 
de empréstitos nuevos en la Bolsa de Londres.29 Los flujos de inversiones 
directas inglesas en América Latina se cortaron abruptamente y buena par- 
te de las empresas mineras fueron cerradas. 
La suspensión de pagos de la deuda la inició el gobierno peruano en 
abril de 1826; en ese mismo año suspendieron pagos Chile, Perú y Gran 
Colombia; en 1827 dejaron de pagar Argentina y México, y en 1828 lo 
hizo la Federación de Centroamérica. Según se desprende del cuadro 2, el 
valor nominal de los montos sobre los cuales se declaró suspensión de pa- 
gos fue de 17 129 000 libras, esto es, el total de bonos emitidos entre 1822- 
1825, con la sola excepción de los correspondientes a Brasil. 
También en el cuadro 2 se observan los prolongados lapsos que me- 
diaron entre las moratorias y los acuerdos de renegociación. Teniendo como 
marco una situación económica que tendió a empeorar en la mayor parte de 
los países latinoamericanos durante el resto de los afios veinte y las décadas 
siguientes, y que en varios casos se acompañó de guerras entre los países 
de la región, los primeros acuerdos de renegociación que efectivamente 
27 Véase Carlos Marichal [1988: 56, 57, 621. 
28 Marx [1867: T . I / ~ :  141. Por su parte, Rosa Luxemburg [1912: 3261 la califica como 
"la primera genuina crisis industrial y comercial inglesa." 
29 Véase Carlos Marichal [1988: 60-611. 
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implicaron una reanudación de los pagos sólo se lograron en los aííos cua- 
renta y abarcaron únicamente a tres países (Chile en 1842, Costa Rica en 
1844 y Perú en 1 849).30 
Para todos los demás países morosos de América Latina la reanudación 
de pagos se acordó durante los ailos cincuenta y sesenta, con la excepción 
de México que logró un arreglo final sólo hasta 1888, esto es, más de se- 
senta aAos despues del inicio de la moratoria y después de una invasión de 
las fuerzas francesas y el consiguiente reinado de Maximiliano. 
MORATORIAS Y RENEGOCIACIONES DE LAS DEUDAS LATINOAMERICANAS 
DE LA DÉCADA DE 1820 
Valor nominal Fecha de 
de la emisión la suspensión Fecha de las 
País de bonos (f) de pagos renegociaciones 
Argentina 1 O00 O00 julio, 1827 
Chile 1 O00 O00 sept., 1826 
México 6 400 O00 oct., 1827 
Perú 1 816 O00 abril, 1826 
Gran Colombia 6 750 000 sept., 1826 
Federación de  
Centroamérica 163 O00 febrero, 1828 
a Las fechas corresponden a las renegociaciones hechas de manera separada por Co- 
lombia, Ecuador y Venezuela, respectivamente. 
Las fechas corresponden a las renegociaciones hechas de manera separada por Cos- 
ta Rica, Guatemala, Honduras, Nicaragua y El Salvador, respectivamente. 
FUENTE: Basado en cifras de Carlos Marichal [1988: 68-69]. 
'O Al respecto, Carlos Massad [1986: 301 plantea que "demoró treinta ailos de 
renegociaciones sucesivas normalizar la situación." Sin embargo, y según se desprende del 
cuadro 2, en la mayor parte de los casos las renegociaciones s61o se iniciaron en los 
anos cuarenta. 
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En los casos de Gran Colombia, Chile, Perú y México, los empréstitos 
fueron utilizados en gran parte para objetivos militares derivados de las 
guerras de independencia: compra de barcos, armas y uniformes, pagos a 
los miembros de los ejércitos, etc.; en el caso de Brasil se utilizaron para 
compensar a Portugal y para liquidar deudas; y Argentina usó los fondos 
recibidos para amortizar deuda pública y para amparar la emisión interna 
de bonos.7 
Del conjunto de tendencias asociadas a ese primer auge de los emprés- 
titos extranjeros hacia América Latina, interesa destacar dos: por una parte, 
el papel desempefiado por la especulación y por los intermediarios finan- 
cieros y, por otra parte, los vínculos que ya en ese entonces tendieron a 
establecerse entre los emprtstitos, las inversiones directas y el comercio. 
Respecto a lo primero, y de manera muy sintética, los hechos que de- 
bemos tener presentes son los siguientes: 
Si bien hubo un abanico de situaciones, la tendencia general fue que 
los gobiemos de América Latina recibieran montos bastante inferiores al 
valor de los bonos emitidos. Según un balance global de lo ocurrido con los 
bonos de la región entre 1822 y 1825, de los 19 a 20 millones de libras 
desembolsados por los inversionistas británicos, alrededor de 12 millones 
fueron efectivamente recibidos por los gobiemos prestatarios, quedando la 
diferencia en manos de los intermediarios financieros por conceptos tales 
como comisiones, honorarios, gastos de impresión, e t~é tera .~  
En ese contexto, hubo casos de gran especulación, así como de verda- 
deros fraudes cometidos por algunos de los agentes nombrados por los go- 
biernos latinoamericanos, los que no pocas veces actuaron en complicidad 
con firmas bancarias londinen~es.~ Por ejemplo, esa complicidad resultó 
evidente en uno de los empréstitos mexicanos, que fue negociado en Lon- 
dres en 1824 por Borga Mignoni en representación del gobierno de Méxi- 
Carlos Marichal [1988: 38-46] y Luis Vitale [1986: 17-21]. 
El cálculo corresponde a Fred Rippy (1959: 22) British Investments in Latin America, 
1822-1949, University of Minnesota Press, Minneapolis, citado en CEPAL [1965: 21. Por su 
parte, Luis Vitale [1986: 201, apoyandose en datos citados por Raúl Scalabrini (Politica 
británica en el Rio de la Plata, Ed. Reconquista, Buenos Aires, 1940) sobre precios de 
colocación, intereses y otros gastos, llega a una conclusión aún más extrema: "en resumen, 
de 26 978 000 libras esterlinas en concepto de diez empréstitos concedidos de 1822 a 1826 
por Gran Bretaña a América Latina, los ingleses s61o habrían desembolsado unos 7 000 000 
de libras". En el mismo sentido, Gonzalo Biggs [1985: 1641 señala: "Para los gobiernos 
latinoamericanos, si bien politicamente esa ayuda fue muy importante, el análisis de sus 
condiciones financieras demuestra que éstas fueron extremadamente onerosas." 
Un recuento de algunas de esas situaciones se presenta en Carlos Marichal [1988: 
48-52] y en Luis Vitale [1986: 19-22]. 
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británicas en minas de oro y similares. Los inversionistas se volvieron cada 
vez menos críticos en su evaluación de las perspectivas de dichos países, y en 
1825- 1826 sobrevino el inevitable periodo de mora. Aunque esta experiencia 
fue una lección amarga, iba a repetirse muchas veces." 
1 
1 El auge de 1860-1873 
I Con la segunda mitad del siglo xrx, y sobre todo a partir de los años sesen- 
ta, se inicia un nuevo ciclo de ingreso de capitales hacia Latinoamérica y se 
pone fin al relativo aislamiento que en ese ámbito se había producido desde 
las suspensiones de pagos de los años veinte. 
Dicho reinicio, se ubica claramente en un contexto de rápido creci- 
miento de la economía mundial, incluidas las economías de la región. Ese 
auge de la economía mundial, cuyo punto de arranque podría estar en los 
descubrimientos de oro34 -iniciados en California en 1848-, tuvo su foco 
1 de irradiación en los principales países europeos y Estados Unidos, que se 
encontraba en pleno crecimiento industrial e incrementando sus niveles de 
competencia por nuevos mercados. 
En lo que respecta a la inserción mundial de América Latina, los años 
de mediados del siglo XIX pueden ser considerados como portadores de una 
doble definición: 
I Por una parte, desde esos aiíos se comienzan a "cosechar los frutos de 
, la emancipa~ión",~~ según Tulio Halperin, y se pone fin a un lapso en que 
"...la economía no experimenta las consecuencias esperadas de la ruptura 
, de los monopolios c0loniales",3~ según Gustavo y Helene Beyhaut. 
En ese contexto, difícilmente podría exagerarse la valoración de la 
influencia que la nueva situación mundial tuvo sobre las economías lati- 
noamericanas, en términos de sujetar a estas economías a un conjunto de 
" North, Douglas, "International capital movements in Historical perspective", p. 
13, en Raimond Mikesell (ed.), V.S. Private and Governmenr Investment Abroad, Eugene, 
Oregon, University of Oregon Books, 1962, tomado de CEPAL [1983b: 20-211. 
j4 Entre otros, vtase Tulio Halperin [1969: 1081. Allí tambitn [208-2091 se sefialan 
los efectos que el descubrimiento del oro californiano tuvo para las economías de Amtrica 
Latina. 
Tulio Halperin [1969: 2071. 
Gustavo y Helene Beyhaut [1965: 291. 
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relaciones estructuradas y estables con los países centrales y de asignarles 
funciones de largo plazo en el funcionamiento global del sistema. 
Por otra parte, y pensando en los contenidos y consecuencias que trae- 
rían para América Latina las nuevas formas de vinculación con los países 
centrales, para mediados del siglo xrx quedan también definidas las parti- 
cularidades del papel que los países de la región están llamados a desempe- 
fiar en el concierto mundial. En la división internacional del trabajo que se 
estructuró a partir de los cambios generados por la revolución industrial, 
América Latina pasó a formar parte del polo subdesarrollado del sistema, 
asumiendo de manera correspondiente tanto características de funciona- 
miento interno como de vinculación comercial y financiera con el exterior. 
Bajo la idea recien seflalada, Halperin postula "la fijación de un nuevo 
pacto ~olonial''~' desde mediados del siglo xrx, en el cual América Latina 
se transforma en productora de materias primas y alimentos para las áreas 
metropolitanas y en compradora ya no principalmente de artículos de con- 
sumo perecedero sino de productos industriales -situación ésta que Tom 
Kemp califica como "relación complementaria casi perfecta"38 y Gustavo 
y Helene Beyhaut como "formas complementarias y d0minadas"-,3~ en 
tanto que las inversiones en la región abren paso a la llegada de bienes 
de capital.40 
En el funcionamiento interno de las economías de América Latina, 
una de las consecuencias más visible de esa nueva situación fue el rápido 
crecimiento de distintos sectores dedicados a la exportación, sobre todo en 
la agricultura, en la ganadería y en la minería -especialmente en Argenti- 
na, Brasil Chile y Perú-:' acompañado de un desarrollo importante de los 
puertos y las vías de comunicación, de incrementos de los ingresos fiscales 
y de grados crecientes de participación estatal en la economía. 
El comercio entre Gran Bretafla y Latinoamérica, creció a más del do- 
ble entre 1860 y 1 872;42 en e1 ámbito de las inversiones directas proceden- 
tes de Gran Bretafla, que con mucho seguian siendo las más importantes, 
l7 Tulio Halperin [1969: 214-21 51. 
Tom Kemp [1969: 2511. 
' 9  Véase Gustavo y Helene Beyhaut [1965: 32 a 361. 
40 En el mismo sentido y parael mismo periodo, si bien refiriéndose explicitamente a 
otros países en ese entonces atrasados, Karl Marx [1867: T.I/~: 5501 plantea: "Se crea asi 
una nueva divisibn internacional del trabajo, adecuada a las principales sedes de la indus- 
tria maquinizada, una división que convierte a una parte del globo terrestre en campo de 
producción agricola por excelencia para la otra parte, convertida en campo de producción 
industrial por excelencia." 
41 Carlos Marichal [1988: 971. 
42 Véase Carlos Marichal [1988: 271. 
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también hubo un crecimiento significativo claramente dirigido hacia deter- 
minadas actividades: para 1875 había 77 empresas británicas operando en 
la región, con un capital total de 45 247 000 libras, de los cuales poco más 
de la mitad correspondía a 25 empresas de ferr~carr i les .~~ 
PRESTAMOS EXTERNOS A GOBIERNOS 
LATINOAMERICANOS, POR PA~SES: 1850- 1875 
Objetivos declaradosb (%) 
Núm. Valor Tasa Precio 
de nominal de al Mili- Obras Rejnan- 
País prést. (miles £)a interés público tares públicas ciación 
Argentina 7 13 488 5.8 87 20 68 11 
Bolivia 1 1 700 6.0 68 - 1 O0 - 
Brasil 8 23 467 4.9 87 30 13 57 
Chile 7 8 502 5.5 87 3 7 5 1 12 
Colombia 2 2 200 4.2 99 - 9 9 1 
Costa Rica 3 3 400 6.7 79 - 1 O0 - 
Ecuador 1 1 824 6.0 100 - - 1 O0 
Guatemala 2 650 5.8 77 - 77 23 
Haití 1 1458 8.0 86 - - 1 O0 
Honduras 4 5 590 8.9 79 - 98 2 
México 2 16 960 6.0 66 70 - 30 
Paraguay 2 3 O00 8.0 8 1 - 80 20 
Perú 7 51 840 5.2 8 1 10 45 45 
Santo Domingo 1 757 6.0 70 - 1 O0 - 
Uruguay 1 3 500 6.0 72 - - 1 O0 
Venezuela 2 2 500 6.0 61 - 30 70 
Total 51 140 886 5.6 81 
aLos valores nominales no son equivalentes a las sumas reales obtenidas mediante la 
venta de los bonos y en las operaciones de refinanciación los bonos nuevos eran frecuente- 
mente cambiados por los bonos viejos. Por consiguiente, la deuda externa de cada país era 
sustancialmente inferior a la sugerida por las cifras "totales" que se incluyen en este 
cuadro. 
Estos cálculos se basan en los objetivos declarados de los bonos emitidos tal como 
se anunciaban en los prospectos. Por lo tanto, no reflejan el desembolso real de los fondos 
recibidos en última instancia. 
FUENTE: Basado en cifras de Carlos Marichal [1988: 281,282,2831. 
43 VCase Carlos Marichal [1988: 931 
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En efecto, la construcción de ferrocarriles -que  en Latinoamérica se 
inició en 1849 con la creación de las compaííías de Panamá y C0piap6-~~ 
fue uno de los objetos prioritarios no sólo de las inversiones británicas y de 
las exportaciones de ese país hacia América Latina, sino también de la in- 
versión nacional privada y estatal, ésta última financiada en parte con em- 
préstitos extranjeros también provenientes de Inglaterra.45 
Sin embargo, y pese al crecimiento del monto de las inversiones direc- 
tas, durante los ailos sesenta y setenta del siglo pasado éstas siguieron sien- 
do la menor parte del total de inversiones británicas en América Latina, a 
tal punto que en el promedio regional las inversiones directas sólo consti- 
tuían alrededor de un cuarto del total de inversiones inglesas para 1860 y 
1875, correspondiendo el resto a préstamos.46 Sin embargo, interesa tener 
presente que, según se dijo páginas atrás, para 1825 las inversiones directas 
habían representado sólo 16% del total, por lo que su participación tendió a 
crecer desde ese entonces y hasta los ailos setenta, y en las décadas poste- 
riores iba a crecer aún más. 
Según se puede ver en el cuadro 4, entre 1850 y 1875 los gobiernos 
latinoamericanos recibieron un total de 5 1 préstamos, por un valor nominal 
(véase nota a del cuadro) de 140 millones de libras. De los 16 países inclui- 
dos en dicho cuadro, el mayor prestatario era P ~ N ,  cuyo gobierno, junto 
con ser uno de los más ricos por su monopolio sobre la producción y la 
exportación de guano, concentraba el 37% del total de la deuda regional, 
seguido por Brasil, México y Argentina, que tenían 17, 12 y 1 O%, res- 
pe~tivamente.~' 
En promedio, esos préstamos fueron contratados a una tasa nominal 
de interés de 5.6% y con un precio al público de 81, si bien en ambos 
promedios concurrieron un abanico de situaciones entre los distintos prés- 
44 CEPAL [1965: 3].Una descripción del desarrollo de los ferrocarriles en distintos 
países de América Latina, se encuentra en Gustavo y Helene Beyhaut [1965: 49-56]. Para 
los países de Europa, entre otros autores, vtase Palmade [1975: 74-91]. 
45 En tal sentido, es perfectamente aplicable a Amtrica Latina la siguiente afirma- 
- 
ción de carácter general, que pertenece a Hobsbawm [1968: 1101: "los ferrocarriles se cons- 
truyeron en gran parte con capital británico, materiales y equipo británicos y, con frecuen- 
cia, por contratistas brithnicos". Consideraciones semejantes, son planteadas por Maurice 
Dobb [1969: 3501, Rudolf Hilferding [1910: 3631 y, respecto a Argentina, por Rosa 
Luxemburg [1912: 3291: "en la Argentina, Inglaterra construye ferrocarriles con su propio 
hierro y su propio carbón y los paga con el propio capital". 
46 Vtase Carlos Marichal [1980: 171. 
47 Según CEPAL [1965: 31, que toma cifras de Fred Rippy Brifish Invesfmenfs in Lafin 
America, 1822-1949, op. cit., pp. 26-32, los porcentajes serían 34.9% para Peni, 18.4% 
Brasil, 10.4% Argentina y 9.7% Mtxico. 
i tamos, según información no incluida en el cuadro.48 Respecto a las tasas de interés, éstas fluctuaron entre 10% para dos préstamos contratados por 
Honduras en 1867 y 1870, y 3% para un préstamo contratado por Argenti- 
na en 1857. Los precios de los bonos al público (y descontando las opera- 
ciones de refinanciamiento, en que la venta fue a la par) fluctuaron entre 96 
para dos empréstitos contratados en 1858 y 1875 por Brasil, y 60 para un 
empréstito contratado en 1864 por V e n e ~ u e l a . ~ ~  
Si se tiene presente que la columna "obras públicas" del cuadro 4 co- 
rresponde casi en su totalidad a la construcción de ferrocarriles, es posible 
concluir que, al menos según los objetivos declarados al ser emitidos los 
bonos (véase nota del cuadro 4), hacia ese fin se dirigió cerca de 38% de 
los préstamos contratados por América Latina, en tanto que 45% se dedicó 
a refinanciar préstamos anteriores y 17% a objetivos militares. 
Durante el periodo 1850- 1875, los montos de endeudamiento fueron 
claramente crecientes, a tal punto que entre 1870- 1875 se emitieron bonos 
por un valor superior al de los 20 ailos anteriores. Cabe agregar que durante 
los 25 años que aquí consideramos el porcentaje de préstamos contratados 
para refinanciar deudas anteriores tendió a disminuir en correspondencia 
con el incremento de los préstamos destinados a obras públicas; a lo que se 
sumó el que en la década de los sesenta hubo un monto importante de cré- 
l ditos con fines militares (poco más de 23 millones de libras), que se contra- 
taron en el marco de conflictos bélicos tanto con países europeos (la 
~ 
intervención francesa en México de 1862-1 867 y la intervención espailola 
en las costas sudamericanas del Pacifico y en el Caribe en 1865- 1866) como 
entre países sudamericanos; por ejemplo, la guerra de Paraguay contra Uru- 
guay, Argentina y Brasil, de 1865 a 1870, para la cual Brasil contrató un 
préstamo de casi 7 millones de libras y Argentina uno de 2.5 millones.50 
Cabe destacar que durante la intervención francesa, en el curso de sólo 
un aíío, Maximiliano triplicó la deuda exterior mexicana, y de los créditos 
contratados sólo ingresó al país aproximadamente 7%.5' Basándose en ese 
48 VCase Carlos Marichal [1988: Anexo 1 : 28 11. 
49 Respecto a esos intereses y precios al público, Anthony Greayer [1979: 3451 plan- 
tea: "No hay duda de que la codicia, para hablar claro fue un rasgo dominante todo el 
tiempo. Una codicia representada por una tasa de interks del 5.5 al 8%, cuando los bonos 
consolidados de la nación ( c o ~ s o u )  pagaban del 3 al 4%. Lo que es más, en el caso de 
Honduras, para dar un ejemplo, la tasa era de un 10% a un precio de emisión de 80, cuando 
en el mismo aíío 1870, Francia estaba pagando 6% emitido a 85." 
Carlos Marichal [1988: Anexo 1 : 2811. 
Jan Bazant [1968: 95-96]. Refiriéndose a uno de esos créditos, hace la siguiente 
síntesis [1968: 931: "Otro préstamo, también del 1 1  de abril de 1864, tuvo un rasgo muy 
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tipo de evidencias el gobierno mexicano repudió esas deudas en 1867, cues- 
tión que en los demás países de América52 sucedió pocas veces; entre ellas, 
casi 100 aiíos después, con el triunfo de la revolución cubana. Cabe agre- 
gar el antecedente de repudio de tres gobiernos estatales de Estados Unidos 
durante la depresión iniciada en 1837, en ese entonces, la deuda de 
Mississippi y Florida fue repudiada en su totalidad, y la de Michigan fue 
repudiada par~ialmente.~~ 
Respecto al origen de los préstamos recibidos por América Latina, cabe 
tener presente que a diferencia de las décadas previas, en que los capitales 
franceses y de otros países prácticamente no tenían parti~ipación,~~ hacia 
los años sesenta algunos bancos de países europeos distintos de Gran Bre- 
taíía tuvieron una cierta presencia en la colocación de empréstitos y que 
algunos de los empréstitos fueron total o parcialmente negociados en la 
Bolsa de París, como los bonos lanzados por Maximiliano, un préstamo al 
gobierno de Haití y algunos préstamos al gobierno de  hondura^.^^ Sin em- 
bargo, la mayor parte de los empréstitos de gobiernos latinoamericanos se 
seguía colocando en la Bolsa de Londres, con bancos ingleses actuando de 
intermediarios, y algo semejante, aunque con menos fuerza, ocurría en el 
terreno de las inversiones directas. 
La crisis de 1873 y el endeudamiento de América Latina 
Para referirnos a "todo el periodo largo de precios descendentes, 1873 a 
1896",56 hemos decidido usar el término "gran depresión", que es utilizado 
principalmente por autores británicos, con objeto de destacar la importan- 
diferente. Si el primer préstamo produjo 100 millones de francos, el segundo fue entera- 
mente ficticio, pues se consideró como si Maximiliano hubiera vendido al gobierno francés 
bonos por valor nominal de 1 10 millones de francos, que al precio de 63% produjeron (en 
el papel) 66 millones distribuidos en la forma siguiente: se abonaron 54 al gobierno francks 
a cuenta de los gastos de guerra, y doce al mismo gobierno a cuenta de las reclamaciones 
francesas." 
52 Otras situaciones de repudio de deudas se dieron después de las revoluciones en 
China y en Rusia (véase SELA [1989e: 591) en este último caso por un monto de 19 000 
millones de dólares, el mayor de la historia. 
Véase SELA [1989e: 671 y Carlos Massad [1986: 30-3 11. 
54 Según CEPAL [1965: 31, durante toda la primera mitad del siglo xrx las instituciones 
financieras francesas sólo participaron en una emisión efectuada por el gobierno de Haiti 
en 1825 para pagar a los antiguos duenos de plantaciones en Santo Domingo y la creación 
de una sociedad minera que poco después fue liquidada. 
Véase CEPAL [1965: 31 y Carlos Marichal [1988: 114-1 15 y 281-2831, 
56 Arthur Lewis [1978: 181. 
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cia que en el conjunto del sistema tuvo la caída iniciada en 1873.57 Sin 
intención de detenemos mayormente en el tema, interesa destacar que esa 
importancia, con base en una separación arbitraria, y sólo para fines de 
exposición, puede ser identificada cuando menos en cuatro niveles: 
11 Por una parte, la "gran depresión" ha sido claramente ubicada por 
distintos autores como el punto de arranque de la etapa monopolista del 
capitalismo, aunque su consolidación sólo se daría hacia fines del siglo xrx 
e inicios del siglo X X ; ~ ~  
21 En segundo lugar, la "gran depresión" marcó en buena medida el 
"inicio del fin" del liderazgo británico en la economía mundial, en la medi- 
da en que significó el surgimiento de un "grupo competidor", en palabras 
de Eric H~bsbawm:~ o "un punto de inflexión de la fortuna británica" se- 
gún L e ~ i s . ~ ~  
31 En tercer lugar, durante la "gran depresión", y en el contexto de 
una elevación de la lucha por conseguir nuevos mercados, por el abasteci- 
miento de materias primas y por la colocación de capitales, adquiere nueva 
fuerza, y nuevas formas, la vinculación dependiente de los países atrasados 
respecto de las economías más  desarrollada^.^' Para América Latina, esa 
vinculación implicó lo que Halperin califica como "La sustitución final- 
mente consumada del pacto colonial impuesto por las metrópolis ibéricas 
por uno nuevo" que mientras se afirmaba, "comienza a modificarse en fa- 
vor de las metróp~lis" .~~ 
Por ejemplo, Hobsbawm [1977: 101 califica a 1873 como "el equivalente victoriano 
del colapso de Wall Street en 1929". 
Además del conocido párrafo de Lenin en El imperialismo, fase superior del 
capitalismo donde hace "el resumen de la historia de los monopolios" [1917: 301, en el 
mismo sentido se pronuncian, por ejemplo, Eric Hobsbawm [1968: 1251 y Maurice Dobb 
[1969: 3541. 
59 Eric Hobsbawm [1968: 1251. En el mismo sentido, cabe tener presente el conocido 
prefacio de Engels a la edición de 1892 de La situación de la clase obrera en Inglaterra 
[1845: 13-25], en el cual se refiere a lacreciente pérdida del monopolio industrial de Ingla- 
terra, así como su prólogo a la edición inglesa de El Capital [1886: 3 11, en el cual plantea 
que "la industria extranjera, en rápido desarrollo, por todas partes mira con gesto de desa- 
fio a la producción inglesa, y no sólo en las zonas protegidas por aranceles aduaneros, sino 
también en los mercados neutrales y hasta de este lado del canal". 
Arthur Lewis [1978: 591. 
Eric Hobsbawm [1977: 4501, plantea el tema en los siguientes términos: "El mun- 
do entraba en el periodo imperialista, en el sentido más amplio del término [...] pero tam- 
bién en su sentido más restringido: es decir, la nueva integración de los países 'subdesarro- 
llados' como dependencias de una economía mundial dominada por los países 'desarrolla- 
dos'." 
Halperin [1969: 280-2811. 
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41 Finalmente, no por obvio hay que olvidar que entre 1873 y 1896 el 
deterioro de la actividad fue muy marcado en todas las principales econo- 
mías, si bien durante los más de 20 años que duró la "gran depresión" hubo 
comportamientos asincrónicos en los distintos niveles de a ~ t i v i d a d . ~ ~  
En el ámbito del comercio exterior y de las inversiones extranjeras de 
la economía británica, los efectos de la crisis de 1873 fueron particular- 
mente graves: las exportaciones inglesas totales se estancaron y las inver- 
siones de Gran Bretaíía en el exterior se der r~mbaron .~~ 
Un último punto que interesa destacar para las economías desarrolladas 
en relación con la crisis de 1873 es que, al igual que ocurriría en oportuni- 
dades posteriores, el punto de arranque de la caída iniciada en 1873 se 
ubicó en los circuitos financieros: para Europa, fue la caída de la Bolsa de 
Viena el 8 de mayo de 1873, que afectó de manera inmediata los mercados 
monetarios y financieros de Alemania; para Estados Unidos, fue la caída 
de la Bolsa de Nueva York, en septiembre de 1873, y un colapso bancario 
que significó el derrumbe de 300 bancos. Al respecto, Arthur Lewis plan- 
tea:65 
Como de costumbre, la primera seAal fue la crisis financiera. Los precios de la 
bolsa de valores cayeron a plomo y los bancos se derrumbaron. [...] Las casas 
financieras más vulnerables serían las que prestaban a los agricultores o los 
promotores de ferrocarriles en los Estados Unidos, y las que manejaban bo- 
nos de gobiernos extranjeros en Gran BretaAa y Francia. 
En América Latina, las consecuencias de la crisis de 1873 se sintieron 
tanto en el Ambito comercial, con caídas en los volúmenes y precios de 
exportación, como en la llegada de capitales, empujando a la quiebra a 
numerosas empresas, disminuyendo bruscamente los ingresos estatales y 
provocando una sucesión de moratorias sobre las deudas externas. Así, una 
vez estallada la crisis, las exportaciones e importaciones británicas a 
Latinoamérica disminuyeron aún más que el comercio exterior total de In- 
glaterra, de tal manera que el comercio bilateral se redujo en cifras superio- 
res a 30%.'j6 LOS flujos anuales de las inversiones británicas en la región se 
63 Un antilisis comparativo del comportamiento de las economias de Alemania, Fran- 
cia, Estados Unidos y el Reino Unido, para el periodo 1873-1896, se encuentra en Arthur 
Lewis [1978: 33-64]. 
64 Véase Arthur Lewis [1978: 381. Según ese autor, las exportaciones británicas pasa- 
ron de un crecimiento promedio quinquenal de 15% en 1870-1874 a un crecimiento de 
2.9% en 1875-1879, en tanto que las inversiones de Gran Bretaña en el exterior, pasaron de 
73 millones de libras anuales en 1870-1874 a 28 millones de libras en 1875-1879. 
65 Arthur Lewis [1978: 351. 
Véase Carlos Marichal [1980: cuadro 4,271 y [1988: 1251. 
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redujeron priicticamente a cero, pasando de cifras superiores a los 2 1 mi- 
llones de libras en 187 l y 1872 a un monto apenas superior al medio millón 
en 1877.67 
Sin considerar a México, Venezuela y Ecuador, que ya estaban en sus- 
pensión de las primeras moratorias en América Latina asociadas a 
la crisis iniciada en 1873 se dieron en ese mismo aiío y correspondieron a 
Honduras y a Santo Domingo. Según se puede ver en el cuadro 5, entre 
MORATORIAS Y RENEGOCIACIONES DE LAS DEUDAS 
LATINOAMERICANAS EN LA CRISIS DE 1873 a 
Valor nominal 
Fecha de la suspensión de la emisión Fecha de las 
País de pagos 
Bolivia 1 de enero de 1875 
Costa Rica 1 de abril de 1874 
Costa Rica 1 de noviembre de 1874 
Guatemala 1 de febrero de 1875 
Guatemala 1 de abril de 1875 
Honduras 1 de enero de 1873 
Honduras 1 de enero de 1873 
Honduras 1 de abril de 1873 
Honduras 1 de marzo de 1873 
Paraguay 15 de junio de 1874 
Paraguay 1 de julio de 1874 
Perú 1 de enero de 1876 
Perú 1 de enero de 1876 
Perú 1 de enero de 1876 
Santo Domingo 1 de enero de 1873 
Uruguay 1 de agosto de 1876 
de bonos (£) negociaciones 
1 654 1880 




90 1 suspensión 
2 243 de  pagos 
79 hasta 




11 142 1890 
21 547 1890 
714 1888 
3 165 1879 
a No se incluyen aquí los incumplimientos y ajustes de los gobiernos anteriores a la 
crisis de 1873: Venezuela (1866), Ecuador (1868), México (1867). 
FUENTES: Corporation of Foreign Bondholders, Annual Reporrs, 1873-1890, 1895, 
1905; Fenn's on the Funds (Londres, 1883); Hyde Clarke, "On the Debts of Sovereign and 
Quasi-Sovereign States, Owing by Foreign Countries", Journal ofthe Síatistical Sociev, 
Londres, junio de 1978. Tomado de Carlos Marichal [1988: 1241. 
67 Véase Carlos Marichal [1980: 261. 
Un análisis detallado de las suspensiones de pagos de Venezuela, México y 
Ecuador, se encuentra en Luis Vitale [1986: 53-74]. A juicio de dicho autor, esas tres 
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1873 y 1876 ocho países latinoamericanos dejaron de cubrir el servicio de 
sus deudas, y además cabría agregar a 1 1 estados de Estados Unidos que a 
raíz de la crisis de 1873 también declararon  moratoria^.^^ 
Los casos más notables entre los países latinoamericanos que no de- 
clararon suspensión de pagos fueron los de Brasil, Argentina y Chile; pues 
según ya vimos en el cuadro 4 estaban entre los principales deudores de la 
región. La ausencia de moratoria en el caso de Brasil se explica porque el 
deterioro en su comercio exterior no se hizo sentir hasta 1876, momento en 
el cual el gobierno brasileíío, con la intermediación de la casa Rothschild, 
ya había logrado colocar, en 1875, una nueva emisión de bonos en la Bolsa 
de Londres, lo que le permitió seguir cubriendo el servicio de su deuda; en 
lo que respecta a la economía Chilena, desde 1873 atravesó por serios pro- 
blemas vinculados no sólo a la caída de su comercio exterior y a la escasa 
afluencia de capitales extranjeros, sino también al agotamiento de las mi- 
nas de plata y a una profunda crisis agrícola, situación que llevó incluso a 
declarar la inconvertibilidad de la moneda y que sólo fue superada con la 
Guerra del Pacífic~,~O en cuanto a Argentina, luego de una primera etapa de 
la crisis hubo una recuperación pronta del sector privado, seguida de nue- 
vos créditos externos y de aumentos en las exporta~iones.~' 
Sin duda, el país latinoamericano cuya suspensión de pagos causó ma- 
yor impacto en los mercados financieros europeos fue Pení, que era no sólo 
el principal prestatario de la región sino también uno de los mayores deu- 
dores del capitalismo atra~ado.'~ Si bien entre 1873 y 1876 las exportacio- 
nes peruanas no disminuyeron e incluso se incrementaron (en buena medida 
como resultado de mayor producción de salitre que compensó la caída de 
la producción de guano), un factor negativo clave fue la pérdida de los 
ingresos estatales derivados del guano, cuya explotación había sido cedida 
desde 1869 a la firma francesa Dreyfu~,'~ y con la cual había mutuas acusa- 
ciones de incumplimiento desde 1874.74 Así, y a pesar de distintas refor- 
moratorias demostraron que [1986: 531 "si bien la mayoría de los gobernantes de la clase 
dominante criolla fue obsecuente a los dictados del imperio de la libra esterlina, hubo 
latinoamericanos que supieron enfrentar con decisión las imposiciones del capitalismo 
internacional". 
69 Véase Carlos Massad [1986: 3 11. 
70 Al respecto, véase Julio Cesar Jobet [1951: 65-66]. 
71 Vease Marichal [1988: 126-1271, 
72 Según Carlos Marichal [1985: 181, Perú, Turquía y Egipto eran los tres mayores 
deudores del capitalismo atrasado de ese entonces. 
73 Véase Carlos Marichal [1985: 22-23] y [1988: 129-1311. 
74 Véase Tulio Halperin [1969: 2651. 
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mas que el gobierno impulsó en 1875, para enero de 1876 se declaró en 
cesación de pagos, en medio de una situación de crisis a la cual se sumaron 
posteriormente los efectos de la guerra con Chile. 
De los países latinoamericanos en moratoria, los más pequeflos atrave- 
saron por la peor situación y por lo mismo fueron los primeros, a la vez que 
la mayoría, de los que se declararon en suspensión de pagos. Para 1874 y 
1875 esas suspensiones, por ser las primeras, atrajeron la atención de la 
prensa británica y de los tenedores de bonos, que desde 1868 estaban agru- 
pados en el Consejo de Tenedores de Bonos  extranjero^,^^ organismo que 
se creó para representarlos en las negociaciones con los deudores morosos, 
y que durante sus 50 años de vida no llegó a acuerdos únicamente con los 
gobiernos estatales de Estados Unidos que en los aflos cuarenta habían re- 
pudiado sus deudas.76 
Ante la multitud de evidencias de que los bonos colocados por esos 
países latinoamericanos no guardaban correspondencia con su capacidad 
real de pago, ganó fuerza la idea de que los problemas de la Bolsa de Lon- 
dres habían sido provocados por la especulación con dichos bonos. Bajo 
esa presión, el Parlamento inglés formó el "Comité selecto sobre présta- 
mos a Estados extranjeros", con el encargo de investigar los préstamos 
otorgados a Honduras, Santo Domingo, Costa Rica y Paraguay. El informe 
de ese Comité, publicado en abril de 1875, establecía que quienes coloca- 
ron los préstamos parecían "haber hecho caso omiso de los recursos finan- 
cieros de los países prestatarios" y que por medio de los prospectos se 
exageraron la riqueza material y las posibilidades de pago de dichos 
países.77 
En el informe, y en la investigación que lo precedió, quedó al descu- 
bierto una buena cantidad de manejos irregulares, fraudes y prácticas 
usurarias en la colocación de los bonos, en los cuales tuvieron responsabi- 
lidad directa funcionarios de los gobiernos latinoamericanos, especuladores, 
contratistas, bancos y agentes de Bolsa,78 en distintos grados y formas se- 
gún el c a s ~ . ' ~  
75 Anthony Greayer [1979: 3471. 
76 Véase Carlos Massad [1986: 3 11. 
77 Véase Anthony Greayer [1979: 3451. 
78 Las firmas bancarias más importantes de la época (Rothschild, Hambros, Schroders, 
etcétera) responsabilizaron de esos manejos a firmas de segundo nivel. Para una defensa de 
esas posturas, véase Anthony Greayer [1979: 345-3461, según el cual las mayores casas 
bancarias "emitieron bonos que sufrieron menos de incumplimientos que las emitidas por 
otras casas", y dichas emisiones "se investigaban a fondo y eran bien intencionadas". 
79 Algunos ejemplos de esas practicas se encuentran en Marichal [1988: 133-1411. 
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Un préstamo al gobierno de Santo Domingo por 750 000 libras fue un 
caso extremo (véase el cuadro 4): dicho gobierno recibió alrededor de 38 000 
libras (5% del total), por lo cual ese empréstito fue repudiado por la asam- 
blea legislativa; en relación con Paraguay, la cantidad de oro que había 
llegado por la emisión de bonos, los políticos de ese país "previsiblemente 
[la] sacaron subrepticiamente de Asunción para colocarla en cuentas ban- 
carias y en bienes raíces en Buenos Aires";so y se dieron situaciones seme- 
jantes en otros países de América Latina.8' 
Sin embargo, Honduras fue el equivalente a los bonos del "Principado 
de Poyais" de los aíios veinte. En los aiíos setenta del siglo pasado, hubo un 
intento de colocar bonos destinados a la construcción de un ferrocarril, 
cuyos vagones deberían transportar ... ¡buques oceánicos de 1 200 tonela- 
das de una a otra costa del territorio hondure i í~ !~~  
Las negociaciones para levantar las moratorias de la deuda externa, de 
los tres países que ya estaban en moratoria y de los ocho que cayeron en 
ella después de 1872, en la mayoría de los casos se tradujeron en acuerdos 
sólo a mediados de los años ochenta. Según se ve en el cuadro 5 ,  de los 
ocho países que declararon moratoria a partir de 1873 los primeros que 
llegaron a acuerdos fueron Uruguay en 1879 y Bolivia en 1880, seguidos 
por Guatemala en 1882 y por Costa Rica, Paraguay, Santo Domingo y Perú 
en la segunda mitad de esa década, en tanto que Honduras no logró llegar a 
acuerdo alguno hasta bastante entrado el siglo xx. 
80 Marichal [1988: 1401. 
Respecto a dos empréstitos contratados por Costa Rica en 1870 y 1872 para finan- 
ciar un ferrocarril, Marichal [1988: 1371 hace la siguiente síntesis: "De un total de 1 920 000 
libras, 45% fue para los contratistas del ferrocarril, 12% para pagar los intereses durante los 
aAos 1871-1873, 34% en comisiones diversas para los banqueros y aproximadamente 8% 
en gratificaciones para el presidente Guardia. Evidentemente para Costa Rica este método 
de obtener oro del extranjero resultó extraordinariamente costoso." 
82 Marichal [1988: 137-1381. Allí se menciona que la factibilidad del proyecto esta- 
ba avalada por dos prominentes ingenieros británicos, uno de los cuales era segundo presi- 
dente de la Sociedad de Ingenieros Civiles de Inglaterra. Para el caso de Honduras, que 
según dijimos contrató empréstitos en condiciones especialmente onerosas, el resultado de 
algunos se resume en el siguiente párrafo, que corresponde al articulo "En busca de un 
ferrocarril" de William Krehm [1959: 1281, en el cual se hace un lúcido relato de las vici- 
situdes a las que durante más de un siglo estuvo sujeto el desarrollo del ferrocarril en dicho 
país: "Entre 1867 y 1870 el gobierno contrató cuatro empréstitos británicos, con un total de 
seis millones de libras. El dinero quedó prendido entre los dedos de banqueros y politicos 
y, para colmo, Honduras cometió el grave error de pagar a los contratistas por milla. El 
ferrocarril traz6 sus largos y arbitrarios meandros en las fáciles tierras bajas, esfumándose 
antes de penetrar tierra adentro. Apenas la construcción alcanzó cincuenta millas cuando 
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La mayor parte de los acuerdos que se lograron resultaron claramente 
desfavorables para los países deudoress3 En los casos de Guatemala, Santo 
Domingo, México y Venezuela los acuerdos consistieron en la emisión de 
nuevos bonos, en tanto que con Paraguay, Costa Rica y Perú los acreedores 
acordaron cambiar los bonos por propiedades estatales principalmente; en 
Costa Rica se cambiaron por dos millones de libras en bonos nuevos y por 
un tercio de las acciones de la compaíiía ferroviaria estatal, y en Paraguay 
la deuda se redujo de 3 millones a 800 mil libras a cambio de que los acree- 
dores recibieran un millón de hectáreas de territorios estataless4 En cuanto 
a Perú, en 1890 se firmó el Contrato Grace, según el cual, por la cancela- 
ción de los bonos emitidos entre 1869 y 1872, los acreedores recibieron la 
concesión de la administración de las vías férreas por 66 afios, la concesión 
para la operación de naves en el lago Titicaca, los derechos para explotar 
las minas del Cerro de Pasco y dos millones de hectáreas de tierras pú- 
b l i c a ~ . ~ ~  
Para finalizar nuestra revisión del endeudamiento externo latinoamericano 
durante la paz británica, nos centraremos ahora en el periodo que va de 
1880 a 19 13, durante el cual se dieron dos etapas de rápido endeudamiento: 
la primera durante la década de los ochenta, todavía en aíios de la "gran 
depresión", y la segunda hacia fines del siglo xrx y comienzos del siglo x x .  
Además de las particularidades que tuvieron esos procesos de 
endeudamiento y que revisaremos a continuación, interesa tener presente 
que el periodo 1880- 1913 corresponde a una etapa de consolidación del 
los fondos se habían evaporado al conjuro del calor tropical. Las deudas contraídas, con los 
intereses acumulados, ascendían a S 125 000 000 en 1926, y se convirtieron en una rueda 
de molho, colgada al delgado cuello de este indefenso país." 
Marichal [1985: 251. 
84 Marichal [1988: 144-1451. 
85 SELA [1989e: 60-611 y Marichal [1988: 1461. Por cierto, ese costoso acuerdo a que 
llegó el gobierno peruano contrasta claramente con un dictamen emitido en 1877 por una 
corte inglesa respecto a la suspensión de pagos de Perú, según el cual no era legalmente 
exigible el pago de prtstamos soberanos. En ese dictamen (citado por Anatole Kaletsky 
[1987: 32]), se dice: "[Estos] llamados prkstamos soberanos no son más que deudas de 
honor, que obligan, tanto como pueden hacerlo las deudas de honor, al gobierno que los 
emite, pero no son contratos que puedan obligar a cumplir los tribunales ordinarios de 
ningún gobierno extranjero, ni siquiera aquellos del gobierno que los emitió, sin el consen- 
timiento de dicho gobierno." 
REINO UNIDO: MONTO DE LAS EMISIONES EN VALORES LATINOAMERICANOS 
AL FINAL DE ALGUNOS ANOS CARACTERISTICOS, 1880- 1 890a 
Valores Valores T o t a l  Valores Valores T o t a l  










Inversiones n o  distri- 
buidas por paisesd - 10.3 7.7 4.3 - 10.3 10.3 2.4 
Total 123. 0 56.4 1 79.4 100.0 194.3 231.4 425.7 100 
a Las cifras corresponden al valor nominal de los tftulos latinoamericanos emitidos por la Bolsa de Londres que no fueron redimidos al final 
de cada año. 
Bonos emitidos por los gobiernos, estados y municipios de Amtrica Latina en la Bolsa de Londres. 
Bonos y acciones emitidos en la Bolsa de Londres por sociedades privadas inglesas o extranjeras que desarrollaban sus actividades princi- 
pales en Amtrica Latina. 
Fundamentalmente inversiones en marina mercante y banca. 
FUENTE: CEPAL [1965: 61. 
EMPRÉSTITOS Y MORATORIAS BAJO LA "PAZ BRITÁNICA" 4 1 
capitalismo monopolista, de agudización de la lucha económica entre las 
grandes potencias - q u e  en 19 14 daría paso a la primera guerra mundial- 
y, en particular, de una clara multiplicación desde 1880 en los capitales expor- 
tados, incluidos los créditos, desde los paises desarrollados hacia el resto 
del mundo, tendencia que se mantendria hasta el inicio de la primera guerra 
mundial,86 y algunas de cuyas expresiones veremos para América Latina. 
Entre 1880 y 1890 -cuando aún estaban en marcha los procesos de 
renegociación de las deudas en mora desde los afios setenta-, los flujos de 
capitales hacia Latinoamérica se incrementaron rápidamente, con lo cual la 
región ocupó un lugar nada despreciable como receptora de los mayores 
volúmenes de capital que en ese entonces comenzaban a exportarse desde 
los países centrales. 
En cuanto a los capitales británicos invertidos en América Latina, se- 
gún se puede ver en el cuadro 6, los valores de la región emitidos en la 
Bolsa de Londres crecieron a más del doble entre 1880 y 1890, alcanzando 
un monto superior a los 420 millones de libras, crecimiento que estuvo 
principalmente concentrado en Brasil, México y, sobre todo, Argentina. 
Según el mismo cuadro 6, para 1880 del total de valores latinoameri- 
canos emitidos en la Bolsa de Londres 3 1 % correspondía a sociedades pri- 
vadas que desarrollaban actividades en la región, en tanto que en 1890 ese 
tipo de valores absorbía 54%, lo que indica el mayor peso que iban adqui- 
riendo las inversiones realizadas por empresas respecto de los empréstitos 
hacia gobiernos latinoamericanos. 
En la distribución sectorial de las inversiones realizadas por empresas 
de Gran Bretafía, siguió creciendo la importancia de los ferro~arr i les ,~~ 
acentuándose la tendencia a la disminución relativa de los préstamos en el 
total de inversiones inglesas, la cual estaba presente desde los afíos sesenta 
según ya mencionamos. 
Al respecto, las cifras que Samir Amin presenta en la siguiente cita [1970: 1301, 
para el periodo posterior a 1880, son contundentes: "la exportación de capital, que provie- 
ne de los centros más viejos del capitalismo, sólo tuvo una amplitud real a partir de 1880, 
aproximadamente. Las exportaciones de capitales de gran BretaAa pasan de 100 millones 
de libras en el periodo 1825-1830, a 210 en 1854 y 1 300 en 1880, para alcanzar 3 763 en 
1913. En el caso de Francia el salto es brutal: de 12-14 000 millones de francos en 1870 a 
45 en 1914; para Alemania de 5 000 millones de marcos en 1883 a 22-25 en 1914; para los 
Estados Unidos de 500 millones de ddlares en 1896 a 1 500 en 1914, 18 583 en 1922 y 
25 202 en 1933". Cabe tener presente, sin embargo, que otros autores ubican el auge de la 
exportación de capitales en la primera decada del siglo xx. Por ejemplo, para Lenin [1917: 
791 "la exportación de capitales sdlo adquiere un desarrollo gigantesco a principios del 
siglo xx". 
VCase CEPAL [1965: 81. 
CUADRO 7




















Núm. de Valor nominal 
préstamos (miles 
49 77 985 
13 39 223 
26 32 505 
10 6 257 
8 38 914 
4 37 164 




Objetivos declaradosb 1%) 
Precio al Obras 
público públicas Refinanciación Otros 
FUENTE: Basado en cifras de Carlos Marichal [1988: 284-2861. 
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A lo anterior, cabría agregar que también durante los años ochenta 
hubo un importante aumento en las inversiones francesas en América Lati- 
na, en tanto que las inversiones alemanas y estadounidenses tuvieron un 
carácter más bien marginal hasta finales del siglo.88 En lo que respecta a 
Francia, el total de valores latinoamericanos emitidos en la Bolsa de París 
pasó de 153 millones de francos en el periodo 1870-1 880 a 388 millones en 
el periodo 1880- 1889, para caer a 104 millones en el decenio siguiente, y la 
casi totalidad del incremento ocurrido entre los años setenta y ochenta se 
debió a bonos emitidos por sociedades ubicadas en América Latina, de tal 
manera que esos bonos pasaron, de representar un 2% del total de valores 
latinoamericanos emitidos en la Bolsa de París en los años setenta, a repre- 
sentar un 53% en los aAos ochenta.89 
Específicamente en el ámbito del endeudamiento externo de la región, 
en el cuadro 7 se entrega información de los préstamos externos negocia- 
dos entre 1880 y 1890, en las bolsas de Londres, París, Berlín, Hamburgo y 
Amsterdam por cinco gobiernos -Argentina, Brasil, Chile, México y Uru- 
guay-, que concentraron alrededor del 90% de todos los empréstitos lati- 
noamericanos del periodo.90 
En el mismo cuadro se observa que el mayor deudor de la región pasó 
a ser Argentina, cuyos gobiernos nacional, provinciales y municipales emi- 
tieron bonos por un valor cercano a los 78 millones de libras, de tal manera 
que entre ese país y Uruguay contrataron alrededor de un 58% de los em- 
préstitos de los cinco países arriba mencionados. 
Para Argentina, el incremento de su deuda correspondió a un mayor 
crecimiento de la actividad económica y de sus exportaciones, respecto a 
los demás países de América Latina.9' Argentina usó los créditos externos 
para obras públicas -53% según el cuadro 7-, entre las cuales destacaron 
la construcción de ferrocarriles (del puerto de Buenos Aires y de una capi- 
tal provincial en La Plata), y en la segunda mitad de los años ochenta, a 
esos empréstitos se sumaron otros emitidos para apoyar un explosivo cre- 
a' Vkase CEPAL [1965: 9-10]. Donde se dice que "Aparentemente, los capitalistas ale- 
manes se interesaron por Amkrica Latina y otras regiones perifkricas despuks de la crisis 
económica de 1891-1 894." Con relación a Estados Unidos, se plantea que: "Hasta 1890 los 
Estados Unidos se habían visto forzados a obtener prkstamos considerables en Europa, ante 
todo para financiar el exceso de importaciones y en segundo lugar para servir los préstamos 
de capital extranjero. En estas circunstancias no invertían en gran escala en América 
Latina." 
89 Vkase CEPAL [1965: 91. 
90 Marichal [1988: 1501. 
91 Al respecto, vkase Celso Furtado [1969: 691 y Arthur Lewis [1978: 247-2481, 
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cimiento de los bancos estatales a nivel nacional y provincial, así como de 
los bancos hipotecario~,9~ tendencia que tambiCn se dio en Uruguay. 
Entre 1890 y 189 1, el ambiente de bonanza fue remplazado por una 
nueva crisis de deuda en Amdrica Latina, encabezada por Argentina y Uru- 
guay, y que en los países centrales -y en el contexto de la "gran depre- 
sión"- estuvo acompaííada por caídas cíclicas en Inglaterra, Francia y 
Alemania y por una recesión del comercio mundial.93 En Argentina, esa 
crisis de deuda tuvo sus primeras seiiales en la caída de los precios de ex- 
portación a fines de 1989 y en las dificultades por las que atravesaron des- 
de marzo de 1890 el Banco Nacional y el Banco de la Provincia de Buenos 
Aires, tomó fuerza con la quiebra de Baring Brothers -banco inglés que 
tenía importantes intereses en Argentina y que se había visto especialmente 
afectado por la suspensión de pagos de la deuda del Banco Nacional de este 
país- y alcanzó su punto máximo en abril de 189 1, con la quiebra o decla- 
raciones de moratoria interna de otros bancos estatales  argentino^.^^ 
En el cuadro 8, se presenta información acerca del proceso de 
renegociación del gobierno argentino con los bancos europeos. En una pri- 
mera etapa que concluyó en el primer semestre de 1891, dicho proceso 
abarcó principalmente a los banqueros ingleses con los cuales se llegó a un 
acuerdo que implicó una ausencia de moratoria oficial,95 a cambio, Argen- 
tina dejó de servir su deuda con recursos propios durante tres años y emitió 
nuevos bonos, que fueron entregados a los acreedores por los intereses 
atrasados, al mismo tiempo que el gobierno nacional asumía las deudas de 
los gobiernos provinciales y municipales. En una segunda etapa, que fina- 
lizó a principios de 1892, el gobierno llegó a un acuerdo con los banqueros 
franceses y alemanes. Una tercera etapa se inició con el cambio de gobier- 
no en octubre de 1892 y concluyó a mediados de 1893, con la firma de un 
nuevo acuerdo, que implicó la suspensión de pagos durante 10 aííos al fon- 
do de amortización de la deuda y una reducción importante en los pagos de 
intereses por un periodo de cinco aííos. 
El resultado de la renegociación fue que para la década de los 90 del 
siglo pasado Argentina se convirtió en exportador neto de recursos, al mis- 
mo tiempo que su deuda externa siguió aumentando y se cedió a los capita- 
les extranjeros la totalidad de las empresas ferroviarias que aún quedaban 
92 Luis Vitale [1986: 224-2361 y Carlos Marichal [1988: 154-1641. 
93 Arthur Lewis [1978: 731. 
94 Vtase Carlos Marichal [1988: 180-1841. 
95 Respecto a esa ausencia oficial de moratoria, cabe mencionar que según Eric 
Calcagno [1985: 161-1651 sl se produjo la suspensión de pagos, y que en su opinión fue de 
la mayor importancia para obligar a negociar a los acreedores. 
- 
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RENEGOCIACIONES DE LA DEUDA EXTERNA ARGENTINA, 1890- 1 9 0 6  
(Miles de f) 
Bonos 
Categoría y valor de la nuevos 
Año deuda renegociada Objetivo emitidos 
1891 Bonos del Gobierno 
Nacional 
(40 500) 
1893 Bonos de 14 empréstitos 
del Gobierno Nacional 
(441 000) 
1896 Garantías de ferrocarrilesb 
1896-99 Bonos provinciales 
Pago de intereses 5 060 
Reducción de intereses, Ningunoa 
1893-1 899, a una suma 
global de 1 500 000 libras 
por aiio. 
Para cancelar garantías 10 423 
de ferrocarriles. 
Para convertir bonos 17 779 
(22 000) provinciales en bonos 
nacionales al 4%. 
1897 Bonos del Municipio Para convertir bonos muni- 1 528 
de Buenos Aires cipales en bonos nacionales 
(1 221.4) al 4%. 
1899 Bonos del Municipio Para convertir bonos muni- 780 
de Córdoba cipales en bonos nacionales 
(779) al 4%. 
1900 Municipio de Rosario Ibid. 1 853 
(2 200) 
1905 Municipio de Santa Fe Ibid. 300 
(260) 
1906 Ckdulas Banco Hipotecario Conversión a bonos al 3% 1 1  161 
Provincia de Buenos Aires 
1 a LOS bonos viejos siguieron siendo válidos y recibieron las mismas tasas de in- 
terds y pagos del fondo de amortizacidn despues de 1899, de acuerdo con lo contratado 
I originalmente. 
Las garantías de ferrocarriles eran subsidios otorgados a numerosas compafiías 
ferroviarias privadas, la mayoría de propiedad británica. Las compafiías exigían el pago 
de los subsidios impagados desde 1890 y demandaban una suma adicional en bonos 
para la cancelación de garantías. 
FUENTE: Carlos Marichal [1988: 188-1891 
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bajo control estatal, luego de una primera venta que se había producido en 
1887.96 En la perspectiva recién seaalada, y después de analizar la 
renegociación, Luis Vitale hace la siguiente síntesis, varios de cuyos com- 
ponentes veremos repetirse para la época actual en los capítulos finales de 
este trabajo: 
En este proceso de renegociación de la deuda externa están casi los ingredien- 
tes principales del plato picante metrópoli-satélite: chantaje del pais opresor 
que llega a presionar con intervención armada para exigir el pago de la deuda 
y garantizar sus inversiones; resguardo de los intereses de las casas prestarnis- 
tas, como la Baring Brother, baluarte de la banca inglesa y mundial; especula- 
ción financiera en detrimento del pais oprimido, precipitando la devaluación 
de su moneda; descarga de la crisis sobre las espaldas de los obreros, artesa- 
nos y capas medias, poniendo a salvo los intereses de los beneficiados criollos 
de ~iempre.~ '  
Desde fines de los aííos noventa del siglo xrx, y hasta el inicio de la 
primera guerra mundial, se presenta un auge prácticamente ininterrumpido 
en el ingreso de capitales hacia América Latina, donde además de Inglate- 
rra y Francia participan también Alemania y Estados Unidos, y que forma 
parte de procesos de rápido crecimiento económico en América Latina y en 
los países desarrollados, así como de importantes modificaciones en el es- 
cenario mundial. 
Durante este periodo se reafirma la participación de América Latina 
en los mercados internacionales de materias primas y alimentosg8 y, en esa 
medida, su papel de proveedora de esos productos para las economías 
96 Véase Marichal [1988: 184-1971, 
97 Luis Vitale [1986: 2331. Eric Calcagno [1985: 161-1651, por su parte, establece 
varios puntos de comparación entre la crisis de deuda de 1890 en Argentina y lo ocurrido 
casi un siglo después. Una de sus conclusiones es que: "el costo del ajuste recayó sobre los 
grupos internos de bajos ingresos y sobre los tenedores externos de bonos, que eran princi- 
palmente particulares y no bancos o gobiernos". 
98 Según cifras que presenta Celso Furtado [1969: 691, para 1913 América Latina 
participaba con 17.9% de las exportaciones mundiales de cereales, con 11 .5% de las de 
productos pecuarios, con 62.1% de las de bebidas (café, cacao, té), con 37.6% de las de 
azúcar, con 14.2% de las de frutas y legumbres, con 6.3% de las de fibras vegetales y con 
25.1% de las de caucho, pieles y cueros. Según información de Naciones Unidas [1953: 2- 
31, las exportaciones latinoamericanas se incrementaron de 823 millones de dólares anua- 
les en el periodo 1901-1905 a l 590 millones en 1913 y entre 1900-1904 y 1910-1914 la 
producción anual de cereales de Argentina se incrementó de 2.5 millones a 4 millones de 
toneladas, la de nitratos de Chile se incrementó de 1 450 000 a 2 550 000 toneladas, la de 
estar70 de Bolivia pasó de 12 000 a 23 000 toneladas, la de cobre de Chile pasó de 788 000 
a 2 200 000 toneladas y la de café de Brasil pasó de 684 000 a 720 000 toneladas. 
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industrializadas, a la vez que la presencia de los capitales extranjeros se 
amplía a nuevos sectores en la mayor parte de las economías de la región, 
lo cual en no pocos casos acompaííó un progresivo debilitamiento de las 
clases altas terratenientes y del surgimiento de sectores medios.99 
En lo que respecta a los países desarrollados y al conjunto de la econo- 
mía mundial, luego de la rápida repartición de África, consumada casi en 
su totalidad durante los aííos ochenta, la lucha por la constitución de zonas 
de influencia se trasladó a otras regiones del planeta, como China y el leja- 
no y cercano Oriente, en un ambiente de "redescubrimiento" del valor de 
las colonias para las viejas y nuevas metrópolis, de abandono de los princi- 
pios del libre comercio antes pregonados y, en suma, de despliegue de lo 
que Wolfang Mommsen llama "el delirio del imper ia l i sm~" .~~~ En ese con- 
texto, la exportación de capitales -incluida la dirigida hacia América Lati- 
na-lo' desempeííó un importante papel en la recuperación iniciada en la 
segunda mitad de los aiios noventa, luego de concluida la "gran depresión". 
En el ámbito más específico del envío de capitales británicos a 
Latinoamérica, en el cuadro 9 se entregan las cifras correspondientes a las 
emisiones en valores latinoamericanos en la Bolsa de Londres para 1913. 
Si esa información se compara con la del cuadro 6, resulta que los casi 
1 
I 1 000 millones de libras en valores latinoamericanos negociados en la Bol- 
sa de Londres para 19 13 representan más del doble del monto negociado 
en 1890, y que paralelamente a ese incremento, se tendió a la concentra- 
ción de los valores en los mayores países de la región: para 1890 un 67% 
del total de los valores latinoamericanos correspondía a Argentina, Brasil y 
¡ México, en tanto que para 19 13 esos tres países absorben un 74% de dicho 
total. 
Por otra parte, en el cuadro 9 se observa que para 1913 los bonos emi- 
tidos por sociedades privadas ubicadas en América Latina ya habían pasa- 
do a representar casi 70% del total de bonos latinoamericanos negociados 
en la Bolsa de Londres; así también, del mismo cuadro es posible despren- 
der el escaso crecimiento de las emisiones de valores latinoamericanos en 
el Reino Unido que se produce entre 19 13 y 1928, especialmente notorio 
en valores públicos, que se incrementaron apenas en 8% entre esas dos 
fechas. 
99 VCase Tulio Halperin [1969: 281-2821. 
'O0 Vtase Wolfang Mommsen [1969: 137-1381, 
l o '  En Eric Hobsbawm [1968: 141-1421 se analiza la importancia adquirida por AmC- 
rica Latina en las exportaciones inglesas de capital, sobre todo a partir de 1880 durante la 
caída de las exportaciones de capital de Gran Bretaíía hacia Europa, Estados Unidos y la 
India. 
REINO UNIDO: MONTO DE LAS EMISIONES EN VALORES LATINOAMERICANOS EN 191 3 Y 1 92sa 
(Millones de dólares) 
Valores Valores T o t a l  Valores Valores T o t a l  










Inversiones no distri- 
buidas por paisesd 
Total 316.5 682.9 999.4 100.0 - 340.9 857.6 1198.5 100.0 
a Las cifras corresponden al valor nominal de los titulos latinoamericanos emitidos por la Bolsa de Londres que no fueron redimidos al final 
de cada aAo. 
Bonos emitidos por los gobiernos, estados y municipios de America Latina en la Bolsa de Londres. 
Bonos y acciones emitidos en la Bolsa de Londres por sociedades privadas inglesas o extranjeras que desarrollaban sus actividades princi- 
pales en Amdrica Latina. 
Principalmente inversiones en marina mercante y banca. 
FUENTE: Cepa1 [1965: 61. 
EMISIONES DE VALORES LATINOAMERICANOS EN 
LA BOLSA DE PAR~S, 1870-1 9 1 3a 
(Promedios anuales en millones de francos) 
Sociedades 
Periodo ~ o b i e r n o ~  privadasC Total 
Las cifras corresponden al valor nominal de los nuevos titulos latinoamericanos 
emitidos en la Bolsa de Parfs, deducida la conversión y la amortización. 
Bonos emitidos o garantizados por los gobiernos, estados y municipios de América 
Latina, incluyen una cantidad importante de bonos ferroviarios. 
Bonos y acciones emitidos por sociedades francesas o extranjeras que desarrollaban 
sus actividades principales en Amtrica Latina. 
FUENTE: Annuaire des valeursadmises 15 la cdte officielle, publicado por la Compagnie 
des Agents de Change prks la Bourse de Paris, diversas ediciones, Parfs, 1880-1914. Toma- 
do de CEPAL [1965: 91. 
En el cuadro 10 se ve que en los años noventa hay una brusca disminu- 
ción en el monto de valores latinoamericanos negociados en la Bolsa de 
Paris, de capitales franceses, y que dicho monto se recupera entre 1900 y 
19 13, tendiendo claramente a concentrarse en los valores emitidos por so- 
ciedades privadas, en desmedro de los valores gubernamentales. Cabe agre- 
gar que, según información no incluida en el cuadro 10 y cuya fuente 
primaria es otra,'02 para el periodo 1900- 19 13 los valores latinoamericanos 
correspondieron a 7 1% del total de valores de sociedades extranjeras nego- 
ciados en la Bolsa de Paris. 
'O2 CEPAL [1965: 101, con cifras tomadas originalmente de Credit Lyonnais, Emissions 
de Valeurs Mobiliers sur le Marché Franqais (Congres International pour L'Etude des 
Problemes de I'Epargne, Raport Nationaux, I), pp. 334-353. 
CUADRO 1 1  
ALEMANIA: INVERSIONES EN PAÍSES EXTRANJEROS, 1898 Y 1904 
(Millones de marcos y porcentajes) 
Región 
1898 1904 
Total % Total % 
América Latina. 
América Central, costa septentrional 
de América del Sur y Antillas. 
Costa occidental de América del Sur. 
Costa oriental deAmérica del Sur. 
Estados Unidos y Canadá. 
África y Turquía. 
Asia. 
Australia y Polinesia. 
Total 
FUENTE: A. Sartorius von Waltershausen, Dan Volkswirtschafrliche Systern der Kapitalanlage in Ausland, Berlín, 1907, pp. 102-103, 
citado en Raymond F. Mikesell, United States Private and Goverment Investment Abroad, University of  Oregon, 1962, p. 23. Tomado de 
CEPAL [1965: 111. 
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En lo que se refiere a los capitales alemanes, la información disponible 
se presenta en el cuadro 11. Según dicha información, que sólo permite 
establecer rangos respecto al destino de los capitales alemanes en el 
extranjero, en 1904 las inversiones alemanas en América Latina habían 
alcanzado alrededor de 3 000 millones de marcos, lo que representaba aproxi- 
madamente 36% del total de inversiones extemas de ese país, que es la 
participación más elevada de todas las zonas de destino consideradas en el 
cuadro. 
En cuanto a las inversiones de Estados Unidos en Latinoamérica, las 
tendencias presentes entre 1897 y 1929 se pueden ver en el cuadro i del 
Anexo estadístico. Allí se observa que para el periodo 1897- 1914, a partir 
de sólo 300 millones de dólares en el primero de esos aiíos las inversiones 
estadounidenses en la región aumentan en más de cinco veces, llegando a 
un monto superior a los 1 600 millones de dólares, de los cuales más de tres 
cuartos corresponden a inversión directa. 
En el mismo cuadro I del Anexo se observa que tanto la inversión 
directa como la inversión de cartera estadounidense en Latinoamérica, en- 
tre 1 897 y 19 14 se concentraban en la zona geográfica más cercana a Esta- 
dos Unidos, esto es, en México, América Central y el Caribe. Será en los 
años posteriores cuando los capitales estadounidenses en América Latina, 
además de incrementarse significativamente sobre todo por la vía de la 
emisión de bonos, tiendan a diversificarse hacia otros países y, en particu- 
lar, hacia el extremo sur de la región. 
Para concluir, y a modo de síntesis de la situación prevaleciente al 
final del periodo al que hemos dedicado este apartado, en los cuadros 11 y 111 
del Anexo estadístico se presenta información para 1914 referida a las in- 
versiones privadas extranjeras en América Latina y a la deuda pública ex- 
tema de los paises de la región, respectivamente. 
En cuanto a las inversiones privadas extranjeras, lo que interesa desta- 
car es, por una parte, que para 1914 casi la mitad de ellas provenían del 
Reino Unido (47% del total regional), ocupando el segundo lugar Estados 
Unidos (a bastante distancia, con 21% del total) y, por otra parte, que el 
principal país receptor era Argentina, ocupando Brasil y México los luga- 
res segundo y tercero. Así también, para 1914, se mantiene una alta con- 
centración de las inversiones estadounidenses en su zona geográfica 
inmediata, en este caso en México y Cuba, que concentran 54% del total de 
inversiones privadas de Estados Unidos en América Latina. En relación 
con Cuba, las inversiones estadounidenses se incrementaron al amparo de 
la Enmienda Platt de 1894, que establecía garantías y facilidades de todo 
tipo para invertir en la isla, derogada en 1934. 
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En cuanto a la deuda externa pública de los países latinoamericanos 
(cuadro nI del Anexo estadístico), para 1914 equivalía a poco menos de 
30% del monto correspondiente a inversiones privadas, y estaba concen- 
trada en Argentina y Brasil. Respecto a los países acreedores, poco más de 
dos tercios de la deuda latinoamericana estaba contratada con el Reino 
Unido, en tanto que Estados Unidos ocupaba el tercer lugar como acreedor, 
con sólo 4% de dicho total. En tal sentido, interesa retener la diferencia 
existente hasta el inicio de la primera guerra mundial entre ese 4% de par- 
ticipación estadounidense en la deuda pública de la región y el 21% con 
que dicho país participaba en el total de inversiones privadas extranjeras en 
América Latina. Según veremos posteriormente, dicha diferencia se repro- 
ducía a un nivel más general, y expresaba menor grado de internacio- 
nalización de la banca estadounidense frente al capital industrial de ese 
país, situación que se revierte transitoriamente desde el fín de la primera 
guerra hasta la depresión de los años treinta. 
Finalmente, cabe terminar este apartado recordando dos hechos: 
I ]  En 1902 la suspensión del gobierno venezolano del servicio de la 
deuda, acompañada de un decreto mediante el cual se difirió el arreglo de 
reclamaciones de ciudadanos extranjeros residentes en el país por daños 
sufridos en las guerras civiles,'03 fue respondida con un bloqueo a puertos 
venezolanos por parte de una fuerza naval tripartita en la que participaron 
Inglaterra, Francia e Italia. 
Dos consecuencias de ese conflicto merecen ser mencionadas. Por una 
parte, la agresión contra Venezuela dio lugar a la formulación de la Ilama- 
da "Doctrina Drago", en la cual el canciller argentino de ese apellido argu- 
mentaba la inaplicabilidad del uso de la fuerza para el cobro de deudas 
externas, y que en 1907 dio origen a la "Convención sobre la limitación del 
uso de la fuerza para el cobro de deudas contratadas". La segunda conse- 
cuencia fue el llamado "Corolario Roosevelt" a la doctrina Monroe, según 
el cual Estados Unidos se adjudicaba la exclusividad del uso de la fuerza 
contra los países morosos de América Latina, incluso en representación de 
acreedores europeos. 
21 En enero de 1914 el gobierno huertista de México suspendió el 
servicio de la deuda externa, situación que se mantuvo tres décadas. En tal 
sentido, y al referirse a una colocación de bonos por 6 millones de libras 
que el gobierno de México realizó en junio de 191 3, Jan Bazantlo4 plantea: 
'O3 En opini6n de Friedrich Welsch [1983: 1021, más que la suspensión del seivicio 
de la deuda lo que "molestó" a los gobiernos acreedores fue ese decreto. 
'O4 Jan Bazant [1968: 1771. 
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"El empréstito de 19 13 fue el último préstamo exterior de México hasta la 
segunda guerra mundial, cuando nació otro tipo de crédito exterior." 
LA DEUDA EXTERNA DESDE LOS AÑOS VENTE 
HASTA FMES DE LOS SESENTA 
En esta segunda parte del capítulo, revisaremos lo sucedido con el 
endeudamiento externo latinoamericano desde fines de la primera guerra 
mundial hasta los aííos sesenta, poniendo especial atención en el auge de 
préstamos hacia América Latina que se dio en los aflos veinte y en algunos 
aspectos de la depresión de los treinta, incluidas desde luego las moratorias 
declaradas en esa década por la mayoría de los países de la región. 
Para ello, en el ámbito del endeudamiento externo latinoamericano, y 
en lo que respecta a los acreedores, el mayor énfasis estará puesto ya no en 
los mercados financieros británicos, sino en Estados Unidos, que emerge 
de la primera guerra con un acrecentado peso en el escenario mundial, y 
que a partir de esos años pasa a constituirse en la principal fuente de em- 
préstitos externos para América Latina. 
Para el desarrollo de esta parte del capítulo, dividiremos la exposición 
en cuatro incisos: en el primero revisaremos la situación inmediata previa a 
la década de los veinte, y en particular algunos de los cambios ocurridos en 
el funcionamiento de la banca estadounidense; en el segundo nos centrare- 
mos en los años veinte, revisando el crecimiento de la deuda latinoameri- 
cana ocurrido durante esa década; en el tercer inciso veremos algunos 
aspectos de la depresión de los aflos treinta y de las moratorias y 
renegociaciones ocurridas en ese contexto, y en el último nos centraremos 
en el endeudamiento regional de los aflos cuarenta a sesenta. 
EL PANORAMA PREVIO 
El panorama previo a la década de los veinte, obviamente estuvo dominado 
por la primera guerra mundial y por los cambios que trajo consigo, tanto en 
el funcionamiento interno de las distintas economías como en el conjunto 
de las relaciones internacionales. Con seguridad, en ambos niveles el 
epicentro de los cambios estuvo en Europa; en el plano interno, fue en los 
países europeos donde se dieron las transformaciones más profundas, que 
abarcaron también a la política y al funcionamiento global de esas socieda- 
des; en el plano internacional, la primera guerra significó una etapa crucial 
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en la progresiva pérdida de la hegemonía europea sobre el resto del mundo 
o, en palabras de Paul Adams,'Os en "el final del equilibrio de poder en un 
mundo dominado por Europa", con el consiguiente ascenso de la hegemo- 
nía estadounidense. 
De la primera guerra mundial Estados Unidos surgió como el país más 
poderoso económicamente, y ello tuvo múltiples e importantes efectos en 
América Latina y en las relaciones de la región con las economías estado- 
unidense y europeas. Para la región, el fin de la primera guerra mundial 
marca "La afirmación de la tutela norteamericana [que] fue muy poco re- 
sistida por las demás grandes  potencia^"'^^ y que, encabezadas por Jnglate- 
rra, comenzaron paulatinamente a ceder las posiciones inversoras que habían 
ido conquistando en Latinoamérica desde que ésta obtuvo su indepen- 
dencia. 
Así, las tendencias en los flujos de capitales hacia América Latina 
- c u y a  situación para el periodo 1 896- 19 14 vimos al finalizar la primera 
parte de este capítulo- se modifican de manera importante desde el inicio 
mismo de la guerra, y las posiciones relativas que los acreedores tenían 
para 19 14 en la región -también ya revisadas- comienzan a variar a fa- 
vor de Estados Unidos. 
Como consecuencia del estallido de la guerra, se produjo una baja en 
los flujos de capitales y mercancías entre LatinoamCrica y el resto del mun- 
do, y en el caso de las relaciones con Europa suspendieron casi en su tota- 
lidad los ingresos de capital,'07 a la vez que el comercio transatlántico de la 
región se vio futrtemente afectado. 
Las cifras disponibles respecto al comercio global latinoamericano in- 
dican que el mayor impacto fue en las importaciones de la región, al inicio 
de la guerra y se mantuvieron deprimidas, al mismo tiempo que las expor- 
taciones se recuperaron rápidamente luego de una caída inicial,lo8 resultan- 
do que durante el transcurso de la guerra hubo un aumento importante del 
superávit comercial de la región.lo9 
Ese elevado superávit comercial, fue determinante para que América 
Latina no dejara de cubrir los pagos por los intereses de su deuda externa; 
los Paul Adams [1977: 2511. 
'O6 Gustavo y Helene Beyhaut [1965: 1701. 
'O7 Según menciona Carlos Marichal[1988: 2041, el único país de la región que obtu- 
vo un prestarno durante la guerra fue Brasil, el cual, sobre todo debido a sus vínculos con la 
Casa Rothschild, a fines de 1914 recibib 14 millones de libras destinadas a garantizar los 
pagos de intereses sobre su deuda externa. 
'O8 Vease CEPAL [1965: 1 S]. 
' O 9  Véase Barbara Stallings [1987: 2961. 
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más aún, si se tiene presente que no sólo hubo una suspensión de los ingresos 
de capital europeo, sino que incluso hubo una salida neta de capitales franceses 
y británicos, no superada por el incremento en el ingreso de capitales 
 estadounidense^."^ En esas circunstancias, aproximadamente la mitad de 
los excedentes en balanza comercial obtenidos durante el periodo, alrededor 
de 2 000 millones de dólares,"' se transfirieron al exterior por pagos de la 
deuda externa y de las inversiones directas, con lo cual América Latina, 
mientras duró la guerra, se transformó en exportadora neta de recursos. 
En esas circunstancias, los únicos flujos importantes de capital que 
llegaron a América Latina durante la primera guerra provinieron de Esta- 
dos Unidos, que a partir de 191 7 también empezó a otorgar voluminosos 
préstamos gubernamentales a los paises europeos involucrados en la gue- 
rra, préstamos que en 19 18 llegaron a alcanzar un monto anual superior 
a los 4 000 millones de dólares. No es casualidad que a partir de ese aíio 
que Estados Unidos pasa de ser deudor a ser el principal acreedor del 
mundo. '12 
En el cuadro IV del Anexo estadístico se ve que entre 1914 y 1920 las 
emisiones anuales de valores latinoamericanos en Estados Unidos, se ofre- 
cieron por un monto total de 365 millones de dólares, con un máximo anual 
de 145 millones en 1916. De ahí también se desprende que dichas emisio- 
nes correspondieron en su gran mayoría a sociedades de capital, de tal 
manera que los valores gubernamentales o garantizados por gobiernos sólo 
representaron, para todo el periodo 1914-1920,28% del total. 
Un último punto que interesa abordar, en este breve recuento del pano- 
rama previo a los aííos veinte, es el referido al desarrollo de las operaciones 
internacionales de la banca privada estadounidense, en la medida en que 
dicho desarrollo sufrió cambios significativos, que constituyen un antece- 
dente de la mayor importancia para lo sucedido en la década posterior con 
el endeudamiento latinoamericano. 
Si bien las actividades internacionales de la banca privada eran ya 
antiguas y durante el siglo XIX continuaron desarrollándose, desde las últi- 
mas décadas de ese siglo dicho crecimiento asume un nuevo carácter, que 
no ocurre por casualidad en el contexto del inicio de la etapa monopolista 
del capitalismo. Retomando a Wladimir Andreff y Olivier Pastré,lI3 el nue- 
"O VCase CEPAL [1965: 191. 
"' El cálculo corresponde a Carlos Marichal [1988: 2061, sobre la base de un estima- 
do de 400 millones anuales de pagos al capital extranjero. 
l I 2  Vtase, entre otros, Paul Adams [1977: 258-2611. 
"' Wladimir Andreff y Olivier Pastre [1979: 62-70]. 
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vo carácter de las actividades internacionales de la banca estuvo dado por 
el hecho de que dichas actividades, que antes se habían desarrollado acom- 
pañando al capital comercial, ahora lo hacen acompañando al capital in- 
dustrial. Ello empujó a un rápido crecimiento de dichas actividades, un 
buen indicador es la explosión ocurrida en el número de sucursales y filia- 
les bancarias en el extranjero y en la cual América Latina desempeííó un 
papel de cierta importancia como receptora, de tal modo que para 1906 la 
región concentraba 34% de las filiales, sucursales y participaciones de la 
banca alemana y 23% de las sucursales extranjeras de bancos ingle se^."^ 
Sin embargo, hasta el inicio de la primera guerra mundial Estados Uni- 
dos constituyó una excepción en la tendencia recién señalada, de tal modo 
que la actividad internacional de los bancos estadounidenses era notable- 
mente escasa. De hecho, el primer establecimiento extranjero de un banco 
estadounidense no apareció sino hasta 1887, cuando el Jarvis Corklin 
Mortgage Trust se implantó en Londres, y en 1897 ocurrió la primera 
implantación en Francia, realizada por el Morgan Guaranty Trust, de tal 
manera que para 1914 sólo había 26 sucursales extranjeras de la banca 
estadounidense, que pertenecían a seis bancos, en tanto que las sucursales 
de bancos británicos eran más de 2 000 y las de bancos franceses y alema- 
nes eran más de 1 
Esa situación general se repetía en América Latina. Si bien los bancos 
estadounidenses habían realizado operaciones vinculadas con la región 
-por ejemplo, colocaciones de bonos de empresas estadounidenses 
ubicadas en Latinoamérica, de las cuales la primera colocación fue en 1897 
para una empresa que construía ferrocarriles en Mé~ico-,"~ y si bien 
la llamada "diplomacia del dólar" ya se estaba haciendo sentir sobre los 
países del Caribe que supuestamente incumplían sus compromisos finan- 
cieros o no daban las seguridades suficientes para la penetración estado- 
unidense - e n  ese contexto se produjeron las intervenciones armadas en 
Nicaragua en 1912,"' en Haití en 191 5 y en Santo Domingo en 1916-, 
para inicios de la primera guerra mundial la gran mayoría de los présta- 
l I 4  Véase Wladimir Andreff y Olivier Pastr6 [1979: 71 y SO]. 
I l 5  Véase Wladimir Andreff y Olivier Pastré [1979: 71 y 861. 
I l 6  Barbara Stallings [1987: 651. 
I l 7  Parece haber consenso en que Nicaragua constituyó el ejemplo más destacado de 
la "diplomacia del dólar" inaugurada por la administración Taft. Una interesante resefla de 
los cuatro empréstitos estadounidenses recibidos por Nicaragua entre 191 1 y 1920, y de lo 
que dichos empréstitos significaron para la autonomla económica y politica nicaragüense, 
se encuentra en el articulo de Juan José Arévalo [1959] "El tiburón y las sardinas". 
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mos recibidos por América Latina provenían de Europa, de tal modo que 
los bancos e inversores estadounidenses tenían un papel más bien marginal 
en la región.'18 
Cabría agregar que la presencia internacional de la banca estadouni- 
dense era escasa no sólo en cuanto a la banca de otros países, sino también 
respecto de las actividades internacionales de las empresas estadouniden- 
ses y a la relación existente en otros países entre actividades internaciona- 
les de empresas y bancos. En tal sentido, y como una aproximación gruesa 
al problema, pueden ser de utilidad las siguientes compara~iones:~'~ 
Para 19 14, cuando según ya mencionamos había 26 sucursales extran- 
jeras de bancos estadounidenses, las empresas de ese país tenían 122 filia- 
les en el extranjero. Ello implica una relación de 1 a 5 entre el número de 
filiales extranjeras de bancos y el de sucursales extranjeras de empresas, en 
tanto que para ese mismo año dicha relación era de 35 a 1 para Inglaterra y 
de 2 a 1 para Alemania. 
Ese mismo año, el valor de la inversión en las 26 sucursales de bancos 
de Estados Unidos era de 30 millones de dólares, en tanto que el valor de la 
inversión de las 122 filiales de empresas estadounidenses era de 1 541 mi- 
llones. Lo que significa una relación de l a 50 entre ambos valores, en ese 
mismo año la relación para Francia era de 1 a 7. 
La conclusión central, por tanto, es que hasta antes del estallido de la 
primera guerra mundial había una suerte de "desfase" entre las actividades 
internacionales de la banca y las actividades internacionales de las empre- 
sas estadounidenses, de tal manera que la internacionalización de la banca 
era considerablemente menor a la de las empresas de ese país. Esta situa- 
ción -que  según veremos después, guarda cierta semejanza con los años 
sesenta- ayudaría a explicar el rápido desarrollo de las operaciones inter- 
nacionales de la banca estadounidense en los años veinte, década en la cual 
se tendería a una cierto "emparejamiento" de la banca respecto de las 
empresas. 
l l 8  Al respecto cabrla recordar que, según el cuadro 111 del Anexo estadlstico que 
mencionamos en un apartado anterior, para 1914 Amtrica Latina sólo tenla contratado con 
Estados Unidos 4% de su deuda externa, y según otra fuente (Nicolau D' Olwer, "Las 
inversiones extranjeras", en Daniel Cosio Villegas et a l ,  Historia moderna de México. El 
porfiriato. Vidaeconómica, Mtxico, 1974, pp. 973-1 185, citado por Carlos Marichal [1988: 
209]), "apenas 10% del total de bonos latinoamericanos vendidos en el extranjero entre 
1904 y 1914 fueron colocados en mercados norteamericanos". 
I l 9  Las comparaciones que a continuación se entregan están apoyadas en un cuadro 
presentado por Wladimir Andreff y Olivier Pastrt [1979: 691. 
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Las líneas de explicación, tanto del "desfase" recién mencionado como 
de la rápida expansión posterior de la banca, a nuestro juicio se sitúan en 
dos niveles: 
En un plano general, habría que tener presente el "retraso" con que 
Estados Unidos se incorpora a la competencia imperialista con los países 
europeos, retraso que tuvo expresiones en todos los ámbitos de las relacio- 
nes económicas externas de ese paísI2O -y, en este caso, en el hmbito de la 
expansión internacional de sus bancos- y que debe ser vinculado con la 
larga duración de la etapa de maduración de condiciones para entrar en 
dicha competencia y con la consiguiente demora en la aparición misma de 
la necesidad de buscar otros mercados.I2' En este mismo nivel general, 
otro punto a considerar se refiere al cambio que se produjo a raíz de las 
propias exigencias de los inversionistas y exportadores estadounidenses, 
para que los bancos de su país asumieran la financiación de sus actividades 
en el exterior, que hasta entonces habia estado principalmente en manos de 
la banca británica.'22 
En un plano más particular, que probablemente es derivable de lo an- 
tes expuesto, sólo hasta 19 13 se crea en Estados Unidos el marco juridico 
necesario para sustentar el desarrollo internacional de sus bancos. Luego 
de una serie de cabildeos y presiones de los banqueros,'23 en ese aíío se 
aprobó la legislación sobre la Reserva Federal (Federal Reserve Act) que, 
además de contemplar mecanismos de control de la emisión de dinero, de 
préstamos de última instancia y de descuento de aceptaciones bancarias, 
Izo Al respecto, vale la pena recordar las preocupaciones de Raúl Prebisch (vdase 
CEPAL [1962: 1 1-8-1311 y [1950a: 191-1981), en s"s formulaciones iniciales en la c w A L ,  en 
relación con el menor grado de apertura de la economia estadounidense respecto de la 
economia inglesa y, por tanto, a la menor capacidad de arrastre del nuevo "centro cicli- 
co principal". Una presentación de esas formulaciones se encuentra en Jaime Estay 
[1990: 44-45]. 
El retraso al que nos referimos tambidn se ha tendido a relacionar con el supuesto 
"espiritu aislacionista" que habria predominado en la sociedad estadounidense desde los 
tiempos de George Washington. Para un cuestionamiento a la existencia de ese supuesto 
aislacionismo véase Paul Adams [1977: 53-58 y 250-2561, 
En cuanto a los exportadores, Barbara Stallings [1987: 661 expone el punto en los 
siguientes tdrminos: "Tradicionalmente el comercio estadounidense habia operado usando 
la libra esterlina como divisa para transacciones, con la intermediación de los bancos britá- 
nicos. Mientras Estados Unidos fue exportador de productos primarios y no compitió con 
Gran Bretafla, este sistema era aceptado por todas partes. Una vez que Estados Unidos 
empezó a exportar manufacturas, la intermediación de los bancos británicos fue cuestiona- 
da y los exportadores estadounidenses comenzaron a presionar para que sus propios bancos 
financiaran el comercio." 
Iz3 Algunos de esos cabildeos son resefiados por Barbara Stallings [1987: 67-69]. 
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permitía abrir sucursales en el extranjero a los bancos con capital y reser- 
vas superiores al millón de 
El resultado, tanto de las condiciones generales existentes en la econo- 
mía estadounidense y de sus relaciones internacionales como de la modifi- 
cación del marco legal recién mencionada, fue que a partir de 19 13 -y 
hasta el inicio de los aflos treinta, según veremos posteriormente- se pro- 
dujo una fuerte aceleración de las actividades internacionales de la banca 
de ese país, las cuales tendieron a crecer más rápidamente que las del capi- 
tal industrial, revirtiéndose por tanto la tendencia que había prevalecido en 
las décadas anteriores. 
Esa nueva situación tuvo expresiones inmediatas en las relaciones de 
la banca estadounidense con Latinoamérica. En noviembre de 19 14, a me- 
nos de un aflo de la puesta en vigor de la ley de la reserva federal, se esta- 
bleció una primera sucursal bancaria estadounidense en Argentina, del 
National City Bank -dirigido en ese entonces por Frank Vanderlip, que 
había sido uno de los principales impulsores de la Ley- iniciándose un 
proceso de instalación de sucursales y, en general, de ampliación de activi- 
dades bancarias en la región, proceso encabezado por dicho banco desde 
entonces y durante las ddcadas posteriores. 
La información disponible respecto a la distribución geográfica de las 
sucursales extranjeras de los bancos estadounidenses, para algunos aííos 
del periodo 1918-1950 se presenta en el cuadro 12. Allí se ve que para 
1918 esos bancos tenían 61 sucursales en el exterior, la mitad de las cuales 
estaban en Latinoamérica, proporción muy semejante a la de 1939 y 1950, 
si bien en lapsos intermedios entre esos aflos se dieron importantes fluctua- 
ciones, sobre todo en la primera parte de los aííos veinte, cuando disminu- 
yó el número de sucursales que se lleg6 a alcanzar en 1920. 
Según Bárbara Stalling, que es una fuente diferente a la del cuadro 12, 
para 19 19 ya había 42 sucursales de bancos estadounidenses en nueve paí- 
ses latinoamericanos, y para el aflo siguiente el número se había elevado 
casi a 100 -incluyendo 50 sucursales del National City cifra 
i Iz4 Si bien la ley de creación del SistemaFederal de Reserva fue el mayor ajuste de la legislación estadounidense en el sentido que aquf interesa destacar, habria que tener pre- 
~ sente que en los aflos posteriores a dicha creación se agregaron una serie de enmiendas a la 
sección 25 de la ley - e n  1916 se crearon las Agreement Corporation y en 1919 las Edge 
Act Corporations-, con las cuales se ampliaron las facilidades para el desarrollo de 
actividades internacionales de los bancos. Vtase Wladimir Andreff y Olivier Pastrt 
[1979: 87-88]. 
Barbara Stallings [1987: 68 y 711. Y según una tercera fuente (Carlos Marichal 
l [1988: 212]), para el mismo aíío de 1920 el número de sucursales de bancos estadouniden- ses en América Latina era de 72. 
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EVOLUCION DE LA DISTRIBUCIÓN GEOGRÁFICA 
DE LAS SUCURSALES EXTRANJERAS DE LOS BANCOS ESTADOUNIDENSES: 
1918, 1939 Y 1950 
1918 1939 1950 
Núm. % Núm. % Núm. % 
América Latina 3 1 5 1 47 53 49 5 1 
Europa 26 43 16 18 15 16 
África O - O - O - 
Medio Oriente O - O - O - 
Extremo Oriente O - 18 20 19 20 
Territorios de  
ultramar 4 6 8 9 12 13 
Total 61 100 89 1 O0 95 100 
FUENTE: R. Wolff, "The Foreign expansion of US banks", Monrhly Review, mayo de 
1971, p. 21, U.S. House of Representatives (1976), p. 813. Tomado de Wladimir Andreff 
y Olivier Pastré [1979: 801. 
s610 superada durante los años sesenta. En tal sentido, la siguiente cita - d e  la 
misma autora- es una buena síntesis del panorama previo a la decada de 
los veinte:'26 "...Hacia 1920 existían 99 sucursales de instituciones banca- 
rias estadounidenses en América Latina, que constituyen una base firme 
para el boom de préstamos de la década siguiente." 
A pesar de que en la década de los veinte se dieron tanto problemas cicli- 
cos12' como de más larga duración -tales como la inestabilidad de las 
monedas, el deterioro en el precio de los productos agrícolas y las tensio- 
nes derivadas de las reparaciones alemanas y de las deudas de guerra-128 
Iz6 Barbara Stallings [1987: 691. 
Iz7 En particular la crisis cíclica mundial de 1920-1921 y las caidas ciclicas de Esta- 
dos Unidos en 1924 y 1927 y de Alemania en 1926 y 1928. Véase al respecto Kindleberger 
[1973: 68-69]. 
Iz8 Respecto al deterioro de los productos agrícolas y al papel de América Latina en 
la sobreproducción de algunos productos, véase Charles Kindleberger [1984a: 362-3631, 
En relación con las reparaciones de guerra, véase Charles Kindleberger [1973: 451. 
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dicha década es calificada válidamente como un periodo de auge en el fin- 
cionamiento de la economía mundial, el cual abarcó también a América 
Latina y a los préstamos hacia la región. 
A lo largo de los aííos veinte, una constante fue el crecimiento del 
crédito internacional, y cabría agregar que, del lado de la oferta, dicho cre- 
cimiento estuvo concentrado en la economía estadounidense, de tal manera 
que para el periodo 1924- 1929 ese país otorgó casi el doble de préstamos al 
extranjero que Gran Bretafía,'29 y en Estados Unidos fue simultáneo tanto 
al incremento del crédito interno como al desarrollo de una estructura ban- 
caria que era "constitutivamente frágil", en palabras de John Galbraith,I3O o 
que era "poco saludable, con un número enorme de bancos pequeííos, esca- 
samente apoyados, listos para el derrumbe",I3' según Rosemary Thorp. 
El efecto desestabilizador que a la postre ejerció sobre la economía 
mundial el crecimiento de los préstamos externos estadounidenses, en bue- 
na parte se debió justamente al hecho de que haya sido ese país la fuente de la 
mayor oferta. Por un lado, en comparación con la Bolsa de Londres el mer- 
cado de bonos de Nueva York demostró tener un comportamiento mucho 
más vinculado al movimiento cíclico;132 por otro lado los inversores, inter- 
mediarios financieros y organismos contralores estadounidenses se desen- 
volvían por ese entonces bastante peor de lo que lo habían hecho sus 
equivalentes europeos -y sobre todo británicos- de antes de la guerra, 
por lo cual otro factor de desequilibrio fue "la entrada de Estados Unidos 
en el sistema crediticio mundial, con mucho entusiasmo, ninguna experien- 
cia, y poco que se pareciera a unos principios rectores de su a~tuación". '~~ 
En ese contexto, durante los afíos veinte se da un crecimiento explosi- 
vo en la contratación de los gobiernos de América Latina de empréstitos 
estadounidenses, creándose una situación que ha sido correctamente califi- 
cada como "la danza de los millones":134 
La danza de los millones esta en el centro d e  nuestro estereotipo de los afíos 
veinte. Una dCcada en la cual los vendedores estadounidenses colocaban prks- 
Iz9 Vtase Kindleberger [1973]. 
John Galbraith [1954: 2061. 
I3l Rosemary Thorp [1984a: 191. 
Vtase al respecto Charles Kindleberger [1973: 63-66]. 
133 Charles Kindleberger [1973: 361. Al respecto, vease tambitn R. A. C. Parker 
[1969: 1081. 
134 Rosemary Thorp y Carlos Londofio [1984b: 1041. El calificativo "danza de los 
millones" para referirse a los prestamos recibidos durante los aiíos veinte por America 
Latina es asumido tambien por Kindleberger [1984a: 3691 y [1973: 44-45]. 
CUADRO 13 
PRÉSTAMOS EXTERNOS A GOBIERNOS LATINOAMERICANOS, POR PAISES: 1920- 1 930a 
Objetivos declaradosC (?A) 
País y entidad Núm de Valor nominal Tasa de Venci- Precio al Obras Rejnan- 
gubernamental préstamos (rnls interés miento público públicas ciación Otros 
Argentina (25) (419 418) 6.2 32 9 7 28 67 5 
Gobierno Nacional 10 288 800 6.0 34 97 13 8 1 6 
Gobiernos Provinciales 8 102 601 6.6 27 97 52 46 2 
Gobiernos Municipales 7 28 017 6.5 27 97 1 O0 - - 
Bolivia (3) (66 000) 7.4 32 99 65 35 - 
Gobierno Nacional 3 66 O00 7.4 32 99 65 35 - 
Brasil (36) (632 31 8) 7. O 26 95 39 39 22 
Gobierno Nacional 5 219 077 6.9 28 93 34 66 - 
Gobiernos Provinciales 2 1 334 939 7.0 24 96 32 26 42 
Gobiernos Municipales 10 78 302 7.0 29 97 81 19 - 
Chile (18) (342 288) 6.1 32 94 59 15 26 
Gobierno Nacional 1 O 228 538 6.1 33 93 77 23 - 
Gobiernos Municipales 3 23 750 6.8 30 94 1 O0 - - 
Banco Hipotecario de Chile 5 90 O00 6.0 32 96 - 1 O0 
Colombia (21) (1 76 775) 6.6 83 5 83 5 12 
Gobierno Nacional 2 60 O00 6.0 33 94 1 O0 - - 
Gobiernos Provinciales 8 67 350 7.0 24 94 98 2 - 
Gobiernos Municipales 6 27 585 7.2 23 95 73 27 - 






















Total 137 2 079 022 6.5 28.4 96 46 39 15 
FUENTE: Basado en cifras de Carlos Marichal [1988; 287 a 2921. 
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tamos y productos americanos a gobiernos de aparente confianza, los cuales, 
agobiados por este repentino acceso a crédito y bienes, pedían préstamos de 
manera tan descuidada que solamente se iguala a la de los años setenta. 
Continuando con ese símil, veremos quiénes fueron los principales 
protagonistas de la "danza", bajo qué condiciones se desarrolló y cuáles 
fueron los "ritmos" a lo largo de la década. 
En el cuadro 13 se presenta una síntesis de los préstamos externos 
recibidos por los gobiernos de América Latina entre 192 1 y 1930, inclu- 
yendo el número y monto de esos préstamos por paises, así como los pro- 
medios de tasa de interés, precio de venta al público y periodos de 
vencimiento y los principales objetivos para los cuales dichos préstamos 
fueron contratados. 
La ausencia más notable es la de México, que en los aííos veinte conti- 
nuó en situación de moratoria y no recibió préstamos externos. Durante esa 
década, el gobierno mexicano desarrolló distintas negociaciones con el 
Comité internacional de banqueros con negocios en México" que se había 
formado en 19 19, las cuales se concretaron en la firma del convenio Larnontí 
De la Huerta en junio de 1922 -al cual se le introdujo la llamada "enmien- 
da Pani" en 1925-, y en el convenio Montes de Oca/Lamont en julio de 
1930, pero en definitiva durante los afios veinte no se reanudaron ni los 
pagos ni la colocación de empréstitos de M é ~ i c 0 . l ~ ~  
Del cuadro 13 se desprende que durante los años veinte los gobiernos 
de la región recibieron poco más de 2 000 millones de dólares mediante un 
total de 137 préstamos, de los cuales 60 correspondieron a gobiernos na- 
cionales, 38 a gobiernos provinciales, 29 a gobiernos municipales y diez a 
los Bancos Hipotecarios de Colombia y Chile. 
Del mismo cuadro 13, es posible desprender el peso relativo que tuvie- 
ron los distintos países de América Latina en la deuda total contratada por 
la región. De ese total, 30% correspondía a Brasil, 20% a Argentina, 16% a 
Chile y 8.5% a Colombia, con lo cual esos países sudamericanos acumula- 
ban tres cuartos del endeudamiento regional. 
Así también, en el cuadro 13 se ve que 46% de los préstamos recibidos 
por los gobiernos de la región estuvo destinado a obras públicas, al menos 
según los objetivos declarados al emitirse los bonos, en tanto que 39% 
consistió en préstamos para refinanciamiento y el restante 15% correspon- 
dió al rubro "otros". En este último rubro, la mayor parte correspondió a 
"5 Véase Jan Bazant [1968: 184-21 11. En Angus Maddison [1985: 361, se menciona 
que para el periodo 1925-1929 los préstamos netos acumulados de Estados Unidos a Méxi- 
co fueron negativos por un valor de 4.6 millones de dólares. 
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tres empréstitos contratados por el Estado de Silo Paulo (los cuales expli- 
can 47% del rubro "otros"), y a 10 créditos contratados por los Bancos 
Hipotecarios de Chile y Colombia (que explican 36% del rubro) utilizados 
para impulsar el desarrollo agrícola. 
Al margen de los casos de uso improductivo o de corrupción que se 
dieron en algunos de los créditos contratados por los distintos gobiernos de 
la región -por ejemplo, varios de los créditos recibidos por Cuba en la 
época de Machado o por Perú en la época de L e g ~ i a - ' ~ ~  el auge del 
endeudamiento externo se canalizó en buena parte hacia el desarrollo de 
las vías de comunicación y, sobre todo, hacia los acelerados procesos de 
urbanización que se estaban produciendo en varios países, todo ello con 
una activa presencia -y elevadas ganancias- de empresas extranjeras, 
sobre todo estadounidenses, y habiendo de por medio vínculos muy estre- 
chos entre los bancos que gestionaban los préstamos, los gobiernos que los 
pedían y los contratistas que los utilizaban.13' 
En ese contexto, Brasil -principal deudor de la región- fue uno de 
los ejemplos más claros del uso de los empréstitos para impulsar progra- 
mas de obras públicas, con el agregado de que en dicho país los gobiernos 
municipales y provinciales se transformaron en importantes prestatarios 
con volúmenes de endeudamiento incluso superiores a los del gobierno 
nacional (véase el cuadro 13). También en el caso de Brasil, merecen una 
mención aparte los tres préstamos contratados por el Estado de Silo Paulo 
-y que, según vimos, explicaban casi la mitad del total del rubro "otros" 
del cuadro 13- los cuales fueron utilizados por el Instituto del Café como 
136 Al respecto John Galbraith [1954: 2081, refirikndose al otorgamiento de presta- 
mos hacia Amkrica Latina, plantea lo siguiente: "Si, desgraciadamente, era necesaria la 
corrupción o el cohecho como instrumentos competitivos, se los empleaba, a finales de 
1927 Juan Leguía, hijo del presidente del Perú, recibió 450 000 dólares [...] por sus servi- 
cios en relación con un prkstamo de 50 millones [...]. La Chase extendió al presidente 
Machado, de Cuba -un dictador con marcada predisposición hacia el asesinato-, una 
generosa línea de crkdito personal, que en determinado momento ascendla a 200 000 dóla- 
res. El yerno de Machado fue empleado de la Chase. El banco realizó grandes negocios en 
bonos cubanos. Al considerar estos crkditos, surgía una tendencia a pasar rápidamente por 
encima de cualquier cosa que pudiese significar una desventaja para el acreedor." 
13' Para una identificación de las empresas más activas, vkase Carlos Marichal [1988: 
217-2201. Según la misma fuente: "Como investigaciones oficiales luego demostrarían, 
estas empresas cobraban precios exorbitantes, obteniendo enormes ganancias de sus con- 
tratos latinoamericanos. Pero los funcionarios gubernamentales no solían protestar ya que 
muchos de ellos recibían sustanciosas comisiones por facilitar a los empresarios norteame- 
ricanos la entrada a estos negocios." 
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parte de un ambicioso programa de apoyo a los precios de ese producto a 
través de la compra de excedentes de prod~cción . '~~  
Para finalizar nuestro seguimiento del endeudamiento latinoamerica- 
no de los aííos veinte, interesa centrar brevemente la atención en otros dos 
aspectos de dicho endeudamiento, como son los ritmos en que se dio y el 
peso relativo que en el proceso de endeudamiento tuvieron los bancos eu- 
ropeos y estadounidenses. 
A partir de 1926 se inicia el boom en la contratación de créditos de 
América Latina: del total de créditos del periodo 192 1 - 1930, 57% corres- 
ponde al lapso 1926-1928, con un punto máximo en 1927, año en el cual se 
contrató un monto equivalente a 22% del endeudamiento total de la 
década. 139 
En el cuadro 14 se ve la absoluta primacía que tuvieron los bancos 
estadounidenses durante los años veinte. Del total de empréstitos contrata- 
dos por la región en el periodo 192 1 - 1930, 76% estuvo a cargo de esos 
bancos, los cuales además participaron conjuntamente con bancos euro- 
peos en otro 14 por ciento. 
En el mismo cuadro 14 se presentan las cifras de los préstamos en los 
cuales participaron dos de los bancos estadounidenses que estuvieron más 
activos en la región durante los años veinte: el Banco Blair y el National 
City Bank; éstos, además, fueron de los pocos de ese país que se hicieron 
cargo de préstamos completos, probablemente junto con la firma financie- 
ra Kuhn Loeb, que se encargó de la colocación total de cinco empréstitos 
de la Caja de Crédito de Chile, entre 1925 y 1929, por un monto de 90 
millones de dólares. 
En el cuadro se ve que el Banco Blair -que  posteriormente pasó a 
poder del National City Bank- participó solo, y sobre todo con otros in- 
termediarios, en empréstitos por más de 240 millones de dólares, que 
representaron 15% de las colocaciones totales hechas por la banca estadou- 
nidense. El National City Bank -que, según se recordará, encabezó la 
penetración de la banca estadounidense en América Latina a partir de 
19 14-, durante la década de los veinte participó con un monto cercano a 
Para una descripción del Plan de Valorización del Café, y sobre todo del 
financiamiento que éste recibió de bancos europeos ante la negativa a participar de los 
banqueros neoyorkinos debido a las presiones del gobierno estadounidense, vease Marichal 
[1988: 227-2291, Respecto a los resultados e importancia del Plan, la siguiente afirmación 
de Flavio Rabelo [1984: 1981 es útil como síntesis: "Por lo que tocaal cafk, la característica 
principal del periodo es la operación exitosa de la politica de precios de garantía, ya que los 
precios se elevaron y se mantuvieron en niveles altos (tras una baja marcada en 1919- 
1921). El valor de las exportaciones alcanzb en 1924-1929 niveles jamh alcanzados antes." 
139 El chlculo esta hecho en base cifras de Carlos Marichal [1988: 287-2921, 
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los 500 millones de dólares del endeudamiento de los gobiernos de la re- 
gión, haciéndose cargo en su totalidad de empréstitos por más de 150 mi- 
llones de dólares. Según veremos en los capítulos posteriores durante las 
décadas de los setenta y los ochenta también será el National City Bank 
el líder de la banca estadounidense para la contratación de préstamos de 
América Latina. 
CUADRO 14 
PA~SES DE ORIGEN DE LOS BANCOS ENCARGADOS DE LOS 
EMPRÉSTITOS DE GOBIERNOS LATINOAMERICANOS, 192 1 - 1930 
Estados Unidos 1 586019 
National Cify Bank 476 556 
Solo 154 533 
Con otros 322 023 
Blair 242 194 
Solo 31 194 
Con otros 211 O00 
Otros de Estados Unidos 867 269 
Europa 206 937 
Mixtos 286 065" 
Paraevitar una doble contabilidad, en las cifras del National City Bank y del Banco 
Blair & Company no se incluyen dos prestamos en que esos bancos participaron junto con 
bancos europeos. Se trata de una emisi6n de bonos por 29 190 000 dblares, que fue coloca- 
da por el Banco Blair y por bancos europeos, y de otra emisión por 41 500 000 dólares, 
colocada por el Banco Blair, bancos europeos y el National City Bank. 
FUENTE: Basado en cifras de C. Marichal [1988: 287-2921, 
LA DEPRESION MUNDIAL DE LOS ANOS TREINTA Y LA CESACION 
DE PAGOS EN AMERICA LATINA 
Abandonaremos de principio todo intento por hacer una presentación deta- 
llada de la depresión de los aflos treinta y de sus repercusiones en América 
Latina, ya que dicha presentación tomaría bastante más espacio del que le 
puede ser dedicado en el presente trabajo, además de que nos alejaría con- 
siderablemente de nuestro objeto de estudio. Por lo tanto, sólo esbozare- 
mos algunos rasgos de la depresión, tanto a nivel mundial como en las 
economías de la región, buscando perfilar un marco mínimo que nos per- 
mita después abordar los problemas de cesación de pagos que se dieron en 
Latinoamérica en los aííos treinta. 
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La depresión de la economía mundial y sus efectos en América Latina 
Asumiendo como punto de partida la segunda quincena de octubre de 1929 
-y especificamente a los "pánicos" en la bolsa de Nueva York de los dos 
días "negros", el jueves 24 y el martes 29, que constituyeron el fin del auge 
especulativo,140 a la vez que actuaron como anuncios inmediatos de la de- 
presión-, parece haber acuerdo en que el estallido de la crisis se presentó 
de manera imprevista, para lo cual seguramente influyó un ambiente en el 
que sólo tenían cabida balances y previsiones prefiados de un desaforado 
optimismo. Al respecto, sobran los ejemplos en todos los niveles: especia- 
listas del gobierno,141 académicos142 y banqueros.143 
140 Probablemente el autor que mejor ha descrito los absurdos a que dio lugar dicho 
auge es John Galbraith [1954: 30-311. Según ese autor, se remontan a la especulación con 
terrenos en Florida, en 1925, que constituyó el "primer indicio del estado de ánimo de los 
afios veinte", y durante la cual se vendieron sin problemas "zonas de playa" ubicadas a 15 
millas del mar y terrenos anunciados "cerca" de ciudades que en realidad estaban a 75 
millas o que de plano no existían. Según el mismo John Galbraith [1954: 71-73], si bien el 
auge de 1929 "tenía sus ralces directa e indirectamente afincadas en industrias y empresas 
real y verdaderamente existentes", en dicho auge hubo de todo, incluyendo ventas de títu- 
los correspondientes a sociedades "Para transformación del agua salada en agua dulce", 
"Para la construcción de hosoitales vara niflos bastardos", "Para la construcción de barcos 
contra piratas", "Para la importación de un lote de asnos machos de España", "Para la 
fabricación de una rueda de movimiento perpetuo", "Para una empresa que se dará a cono- 
cer a su debido tiempo", etcktera. 
I4 l  Un ejemplo referido a especialistas del más alto nivel del gobierno estadouniden- 
se, lo comenta Maurice Dobb 11969: 3801: "En el fatldico afio de 1929, un informe del 
Comitb Sobre Cambios Económicos Recientes, bajo la presidencia de Hoover [en ese en- 
tonces Secretario de Comercio estadounidense], formuló este confiado pronóstico: 'econó- 
micamente tenemos un campo ilimitado por delante; hay nuevas necesidades que abrirán 
camino, incesantemente, a otras necesidades a medida que las primeras sean satisfechas 
[...] Parece que hemos tocado sólo el umbral de nuestras potencialidades'. Contemplada 
retrospectivamente, la actitud de este periodo debe incluirse entre las maravillas de los 
tiempos recientes." 
142 Un ejemplo que tiene como protagonista a un prestigiado acaddmico, lo mencio- 
nan John Galbraith [1954: 961 y Paul Adams [1977: 2871. En palabras de este último: 
"Cuando el profesor Irving Fisher afirmó, seis dlas antes de que se derrumbara el mercado, 
que las cotizaciones habian alcanzado 'lo que parece ser un nivel permanentemente alto', 
fueron muy pocos los que no estuvieron de acuerdo con 61." En John Galbraith [1954: 1731, 
se recoge li siguiente "explicación" de Irving Fisher, formulada en noviembre de 1929, 
respecto a los motivos por los cuales se había equivocado en sus predicciones: "Era la psico- 
logía del pánico. Una psicologfa del populacho vulgar y ruin, y el caso no es que originaria- 
mente el nivel de precios del mercado fuese desmesuradamente alto [...] la caída del merca- 
do se debió principalmente a esa psicología según la cual se venía abajo porque se caia." 
14' Un ejemplo referido a los banqueros, en este caso presentado por John Galbraith 
[1954: 1201, es la siguiente declaración hecha el 15 de octubre por Charles Mitchell, quien 
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Sin embargo, para una evaluación mínima acerca de lo abrupto del 
inicio de la depresión, habría que distinguir entre los avisos -o la falta de 
ellos- en lo que se refiere al sistema financiero y dichos avisos en relación 
con el comportamiento más general de las economías. En el ámbito finan- 
ciero, aparte del hecho mismo de que el índice Dow Jones había subido de 
19 1 a comienzos de 1928 hasta 3 8 1 en septiembre de 1929 y de que a lo 
largo de ese ascenso hubo varias caldas bruscas,'44 los avisos fueron pocos 
y fáciles de ignorar, a lo más, la lista incluiría algunos problemas en los 
bancos europeos durante el primer semestre de 1929, la crisis de la Compa- 
ñía de Seguros Frankfurt de Alemania en agosto de ese aAo y el derrumbe 
en septiembre del imperio Hatry en L0n~ires . l~~ 
En el comportamiento mas general de las economías, por el contrario, 
el deterioro previo al crac era evidente, incluso sin considerar los proble- 
mas que se arrastraban durante la década y a los cuales ya se hizo referen- 
cia en el apartado anterior. De hecho, entre las principales economías la 
~ única que venía creciendo era la francesa; la producción había comenzado 
a caer desde abril de 1929 en Alemania, y desde julio en Gran Bretaña. 14' 
En Estados Unidos, en particular, los problemas previos al crac eran 
múltiples: desde 1928, la industria algodonera, la agricultura y las minas de 
carbón estaban en crisis; en el ramo de la construcción, a la crisis existente 
en el sector de viviendas se le unió la de edificios comerciales; desde junio 
de 1929 comenzó a disminuir la producción industrial y entre agosto y 
octubre de ese mismo aiío dicha producción cayó 20%, en tanto que la 
renta personal y los precios cayeron 5 y 7.5%, re~pectivamente.'~' 
En lo que respecta al desarrollo mismo de la depresión, en el interior 
de la situación global de crisis hubo distintos comportamientos. Por una 
parte, entre los países desarrollados las economías con un mejor comporta- 
miento para todo el periodo 1929-1938 fueron, con mucho, Japón y Ale- 
desde inicios de 1929 era uno de los directores del Banco de la Reserva Federal de Nueva 
York pero que ademhs, y ante todo, era presidente del National City Bank: "En la actuali- 
dad los mercados se encuentran en una situación inmejorable L...] el precio de los valores se 
asienta sobre las sólidas bases de la prosperidad en nuestro pals." 
'44 Segun plantea John Galbraith [1954: 991: "Cierto que los peligrosos quiebres tem- 
porales experimentados por el mercado de valores y anteriores al crac, todos ellos supera- 
dos con éxito, suponlan una seria prueba para quienes no se hablan dejado arrastrar por la 
fantasía. Comienzo de 1928, junio y diciembre del mismo año, febrero y marzo de 1929: en 
todas estas fechas pareció que habla llegado el fin. [...] Pero enseguida el mercado empren- 
día de nuevo el vuelo." 
145 Véase John Galbraith [1954: 1171 y Charles Kindleberger [1973: 1331. 
146 Véase Kindleberger [1973: 134-1351, 
147 Vease Paul Adarns [1977: 289-2901 y Charles Kindleberger [1973: 1361. 
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mania, en tanto que Estados Unidos fue el que más cayó entre 1929 y 1932, 
y fue el Único que cayó en 1937-1938.148 
Por otra parte, si la comparación se hace entre los paises avanzados y 
América Latina, la tasa de crecimiento del periodo es levemente superior 
en Latinoamérica que en aquellos países, pero las fluctuaciones del nivel 
del producto global tendieron a ser mayores en nuestra región, tal como 
puede verse en el cuadro 15, en donde también se observa que - d e  los 
países allí considerados- Cuba es el que presenta la mayor distancia entre 
la cima y la sima (véase la primera columna). 
Según ese mismo cuadro, es notorio el mayor deterioro del comercio 
exterior en América Latina comparándolo con los países desarrollados. Para 
el promedio de los seis países de la región allí incluidos, a la disminución 
FLUCTUACIONES MÁXIMAS DEL PRODUCTO, EL VOLUMEN 
DE LA EXPORTACIÓN, EL PODER DE COMPRA DE LAS EXPORTACIONES 
Y EL VOLUMEN DE LA IMPORTACIÓN, 1929- 1938 
(Máxima disminución porcentual del pico a la hondonada, 








Promedio -1 7.3 
Volumen de la Poder de compra 







-40. O -53.7 









Alemania -16.1 -50.1 -36.7 -36.2 
Estados Unidos -29.5 4 8 . 5  -38.3 -39.6 
Francia - 1  1.0 4 6 . 9  -34.8 -28.0 
Holanda -9.1 -33.4 -27.9 -24.8 
Japón -7.2 -8.4 -17.7 -21.9 
Reino Unido -5.0 -37.6 -25.3 -13.0 
Promedio -13.0 -3 7.5 -30.1 -2 7.3 
FUENTE: Angus Maddison [1985: 211. 
148 Vease. al respecto, Angus Maddison [1985: 221 
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en los volúmenes de exportación (columna 2) se sumó un deterioro de los 
términos del intercambio, con lo cual el poder de compra de las exportacio- 
nes (columna 3) cayó más que dichos volúmenes, y a ello se agregó una 
transferencia negativa de recursos al exterior que disminuyó aún más las 
divisas disponibles para importacio~ies. El resultado fue que el volumen de 
las importaciones del promedio de esos seis países disminuyó 65%, esto es, 
una caida que resultó notablemente superior a la disminución de 40% ocu- 
rrida en el volumen de exportaciones. 
Por el contrario, para el promedio de los seis países desarrollados con- 
siderados en el cuadro, la disminución en los volúmenes de exportación 
(columna 2) se contrarrestó con un mejoramiento de los términos del inter- 
cambio, con lo cual el poder de compra de las exportaciones (columna 3) 
disminuyó menos que dichos volúmenes, agregándosele una transferencia 
positiva de recursos del exterior que aumentó aún más las divisas disponi- 
bles para importaciones. El resultado fue que el volumen de las importa- 
ciones del promedio de esos seis países disminuyó 27%, esto es, una caída 
que resultó notablemente inferior a la disminución de 38% ocurrida en el 
volumen de exportaciones. 
Ese evidente deterioro del comercio exterior latinoamericano se vinculó 
estrechamente a los efectos que la crisis trajo en la capacidad de pago de 
los países de América Latina, y específicamente a la moratoria en que ca- 
yeron la gran mayoría de los países de la región. 
Otro hecho que debemos tener presente se refiere al comportamiento 
de los flujos de capitales hacia América Latina, ya que durante 1928, y por 
tanto antes del crac y del derrumbe de los precios y volúmenes del comercio 
mundial, se produjo una importante disminución en las emisiones de valo- 
res extranjeros en Estados Unidos, tal como puede verse en el cuadro 16. 
Según las cifras de ese cuadro, entre el segundo y el tercer trimestre de 
1928, el total de emisiones cayó de 530 a 120 millones de dólares, siendo 
especialmente afectadas las emisiones europeas y las de Asia y Oceanía, 
que en el primer caso se redujeron en más de cuatro quintos y en el segundo 
llegaron prácticamente a cero. La caida ocurrida en esos trimestres, y sus 
efectos sobre América Latina, son explicados en los siguientes términos 
por Rosemary Th01-p:'~~ 
A medida que el mercado de valores se disparaba en los Estados Unidos en 
una oleada de especulación, las tasas de interks se elevaron tanto que ya en 
149 Rosemary Thorp [1984a: 191. Una explicación más detallada se encuentra en Char- 
les Kindleberger [1973: 81-86]. 
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NUEVAS EMISIONES DE CAPITAL POR CUENTA EXTRANJERA 
EN ESTADOS UNIDOS, TRIMESTRAL, 1928- 1930 
(Valores nominales en millones de dólares) 
Norte- América Asia 
Años Euro~a américa Latina Oceanía Total 
Nota: En varios casos la suma de parciales no coincide con los totales, en la fuente no 
se da explicación al respecto. 
a Incluye las emisiones internacionales no especificadas en las columnas, hasta un 
total de 105.7 millones de dólares y 24.6 millones de dólares en el primer y segundo trimes- 
tre respectivamente. 
FUENTE: Charles Kindleberger [1973: 821. 
1928 empezaron a bajar marcadamente las exportaciones de capital norteame- 
ricano. Esto afect6 a Amtrica Latina en forma directa e indirecta, a medida 
que se modificaba a su vez la capacidad de Europa para importar. 
En efecto, si bien en el cuadro 16 el monto de capitales de Amtrica 
Latina aparece disminuyendo de manera importante s610 a partir del tercer 
trimestre de 1929 -y por tanto también antes del ~ r a c - ' ~ ~  hay indicios de 
Al respecto, Carlos Díaz Alejandro [1984: 351 sefiala: "Ya durante 1929, mucho 
tiempo antes de que los paises latinoamericanos dieran setiales de dejar de servir la deuda 
LA DEIJDA: DE LOS AÑOS VEINTE A FINES DE LOS SESENTA 73 
que la disminución de junio de 1928 fue tan fuerte en la región -con ex- 
cepciones, como la que sefiala Gabriel Palma para Chile-,15' que para 
varios paises latinoamericanos el punto de arranque de la crisis sería en esa 
fecha: 
Para Colombia, según José Antonio O c a m p ~ , ' ~ ~  "Los primeros sínto- 
mas de la crisis se sintieron muy pronto, en el segundo semestre de 1928, 
cuando los flujos de financiamiento externo se interrumpieron bruscamen- 
te", pasando de 70 a 6 millones entre el primero y el segundo semestre de 
ese año, y a 10 millones para todo el aiío 1929, a tal punto que "el efecto 
mas notorio de la crisis para Colombia fue la interrupción brusca de los 
flujos de capital". 
Respecto a Brasil, Marcelo de PaivalS3 plantea: "Desde fines de 1928 
la principal consecuencia del auge del Wall Street fue extraer fondos de la 
periferia, ya fuera directamente o desviando los flujos normales: los ingre- 
sos de capital extranjero que en 1926- 1928 habían superado con mucho los 
25 millones de libras anuales, se redujeron en 1929 prácticamente a cero." 
Para Argentina, según Arturo O ' C ~ n n e l l , ' ~ ~  "En el afio 1928 [...] hubo 
una marcada disminución en los empréstitos públicos, lo que llevó, a pesar 
de fuertes inversiones privadas, a una reducción del ingreso total de 
capitales." 
En buena medida, esa caída "prematura" de los flujos de capital hacia 
América Latina marcó la tónica de lo que seria la relación de la región con 
la banca estadounidense durante la década de los treinta, a la vez que con- 
firmó la extrema variabilidad del otorgamiento de préstamos estadouni- 
denses hacia la 
A partir de alli, la historia es más conocida: la disminución del ingreso 
de capitales se acentuó a fines de 1929, y a partir de entonces -e incluso 
externa o de obstruir las remisiones de beneficios, las entradas brutas de capital bajaron 
marcadamente." 
15' Gabriel Palma [1984: 871. 
lS2 J O S ~  Antonio Ocampo [1984: 1401. 
15' Marcelo De Paiva [1984: 1751. 
'54 Arturo O'Connell 11984: 2271. 
155 Al respecto, ~ha r l é s  ~ i n d l e b e r ~ e r  [1984a: 3701 plantea: "Cualesquiera que sean 
los meritos de los banqueros norteamericanos al imponer los prestamos externos entre 1925 
y 1928, seguramente actuaron mal cuando los cancelaron de repente en junio de 1928. El 
centro impone la deflación a la periferia siempre que cesa sus prkstamos [...] Si se cancelan 
primero los prestamos y luego se reducen las importaciones, se lleva al desastre". Y en otro 
material [1973: 145-1461, agrega: "En el alza, el mercado de valores detuvo los movimien- 
tos de capital hacia las naciones en desarrollo; en el declive se produjo una crisis de liqui- 
dez que llev6 a una rhpida reducción de las exportaciones de estos paises" 
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antes en algunos países- se acompaíió con una drástica reducción de la 
demanda por productos de la región, con lo cual el deterioro de la balanza 
de pagos de los países latinoamericanos llegó a niveles extremos, al des- 
aparecer el financiamiento externo y caer al mínimo los ingresos por venta 
de mercancías. 
En ese contexto, las moratorias no se hicieron esperar, sobre todo en la 
medida en que para los distintos países de la región se fueron dando los 
siguientes hechos: por una parte, como seíiala Carlos Díaz A l e j a n d r ~ , ' ~ ~  un 
aumento del costo real de servir la deuda derivado de la disminución de los 
precios medidos en las monedas en que dicha deuda debía ser servida; por 
otra parte, como apuntan Rosemary Thorp y Carlos L ~ n d o í i o , ' ~ ~  un incre- 
mento del servicio de la deuda medido en la moneda local, que resultaba de 
las devaluaciones que aplicaron los paises de América Latina, y en tercer 
lugar, un panorama internacional que se volvía más permisivo con las 
devaluaciones, los controles de cambios y las moratorias, sobre todo des- 
pués del abandono británico del patrón oro en 193 1, de la casi total 
condonación de las reparaciones alemanas en 1932, de la suspensión de 
pagos por deudas de guerra de otros países europeos en 1934 y de un con- 
junto de moratorias internas aplicadas por distintos países. 
Según se puede ver en el cuadro 17, en América Latina la primera 
moratoria fue declarada por Bolivia en enero de 193 1, para ese mismo a80 
se sumaron Brasil, Chile, República Dominicana, Ecuador y Perú y duran- 
te toda la década sólo siguieron cubriendo el servicio de sus deudas Argen- 
tina, Haití, Honduras y Nicaragua, en este último caso sobre la base de una 
reducción de los pagos de amort iza~ión. '~~ También se observa que la ma- 
yor parte de los acuerdos definitivos con los acreedores no se lograron 
hasta la segunda mitad de los cuarenta, con algunos casos -Perú y Ecua- 
dor- en que dichos acuerdos se lograron en los cincuenta. 
Igual que en los aíios setenta del siglo XIX en Inglaterra, en esta ocasión 
los tenedores de bonos negociaron representados por comités, varios de los 
Carlos Díaz Alejandro [1984: 421. 
15' Rosemary Thorp y Carlos Londoiio [1984b: 1201. 
Cabe destacar que, según otros autores, fue menor el número de países latinoame- 
ricanos que no declararon la moratoria. Asi, por ejemplo, el SELA [1989e: 601 refiridndose a 
la crisis de 1930, plantea: "Durante este periodo, todos los países latinoamericanos, con 
excepción de Argentina, entraron en moratoria", en tanto que según Barbara Stallings [1987: 
801 la situación lleg6 a ser la siguiente: "a fines de 1933 todos los países latinoamericanos 
con deuda externa, excepto Haití, habían suspendido el pago de sus deudas, aunque Argen- 
tina y algunos países centroamericanos y caribenos mantenían un servicio parcial de sus 
pagos." 
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cuales ya ex i~ t i an : ' ~~  los acreedores británicos estaban agrupados en el 
Council of the Corporation of Foreign Bondholders, surgido en 1898, al 
reconstituirse el antiguo British Corporation of Foreign Bondholders; ese 
mismo afío se había creado en Francia la Association Nationale des Pourters 
Francais de Valeurs Mobilieres; en 1927 se creó en Alemania una institu- 
ción semejante; y, en 1933, se formó en Estados Unidos el Foreign 
Bondholders Protective Council, que durante todo el periodo de las mora- 
torias latinoamericanas estuvo pidiendo acciones más enérgicas al gobier- 
no estadounidense, que no logró debido a la prioridad que dicho gobierno 
había asignado a la reactivación del comercio con América Latina.I6O 
Una característica de los comités de tenedores de bonos fue que cada 
comité actuaba de manera separada y que lo mismo ocurría con sus respec- 
tivos gobiernos, lo que significó que cada país deudor de América Latina 
negociara de manera bilateral con los distintos países acreedores,16' e in- 
cluso en algunos casos con los distintos acreedores pertenecientes al mis- 
mo país, como ocurrió por ejemplo con el pago preferencial que Brasil 
asignó a los préstamos manejados por la casa Rothschild al momento de 
declarar la moratoria y con la propuesta que esa casa hizo para reestructu- 
rar la deuda bra~i1eí'ía.l~~ 
Los mecanismos por medio de los cuales los gobiernos en moratoria 
hicieron frente al problema de la deuda, así como las propuestas que presen- 
taron a los acreedores y las modalidades de solución que finalmente se inclu- 
yeron en los distintos acuerdos, abarcaron un amplio abanico, que en todos 
los casos apuntaba a la disminución de las tasas de interks y al alargamiento 
de plazos o reducción de montos del principal, y en la mayor parte de las 
renegociaciones los acuerdos se concretaban mediante de la emisión de 
nuevos bonos en remplazo de los anteriores. Al respecto cabe hacer dos 
menciones: por una parte, la recompra de bonos en el mercado secundario, 
por medio de la cual el gobierno chileno disminuyó en una tercera parte sus 
bonos en circulación entre 1935 y 1945, pagando por ellos 15% de su valor 
nominal, en tanto que el gobierno brasilefio recompró bonos por un valor nomi- 
nal de alrededor de 200 millones de dólares; por otra parte, la propuesta 
que en 1935 hizo el gobierno chileno a sus acreedores, para limitar los 
pagos anuales de la deuda a 50% de los ingresos por las exportaciones de 
cobre y salitre, con lo cual dichos pagos se redujeron a una décima parte, 
de 4 1 a 4 millones de dólares. 
159 Véase SELA [1989e: 611 y Barbara Stallings [1987: 801 
Véase Barbara Stallings [1987: 801. 
Angus Maddison [1985: 291. 
16' Véase Carlos Marichal [1988: 2581. 
CUADRO 17 












Fecha Deuda externaa 
inicial consolidada en 1933 
moratoria (miles de US$) 
No hay 864 O00 
moratoria 
Enero 193 1 63 O00 
Octubre 193 1 1 239 O00 
(moratoria parcial) 
Julio 193 1 343 O00 
Febrero 1932 164 O00 
(moratoria parcial) 
Noviembre 1932 21 O00 
193311934 153 O00 
(moratoria parcial) 
Octubre 193 1 16 400 
(moratoria parcial) 
Julio 193 1 23 O00 
Enero 1933 4 O00 
Renegociaciones 
Intereses y amortización pagados regularmente hasta 
la liquidación final de deuda externa en 1946. 
Moratoria continuada hasta 1948 cuando empiezan negociaciones 
para cancelar intereses atrasados, pero no capital. 
Renegociaciones 1933, 1940, 1943. Con último acuerdo una 
porción del capital reducido a su valor. 
Pagos parciales de intereses durante algunos afíos. En 1948 
arreglo con acreedores. 
Pagos parciales hasta 1935. Sigue moratoria total. Renegociaciones 
1940, 1942, 1944 y 1949 para reducción de pagos de intereses. 
1933, bonos consolidados ofrecidos para cubrir intereses 
atrasados. 1935, nueva moratoria, que continúa hasta 1946. 
Pagos de intereses sobre parte de deuda externa suspendidos 
193311 934, pero renovados posteriormente. 
Suspendidos únicamente pagos fondos amortización. Pagos de 
intereses continuaron regularmente. 
Deuda permanece en moratoria total hasta mediados de los 50. 
Renegociación en 1936 para renovar parte de pagos de intereses. 
En 1946 arreglo final que cancela 50% de intereses atrasados. 
Guatemala Febrero 1933 14 O00 Moratoria parcial de fondos amortizados, pero continúan pagos de 
(moratoria parcial) intereses. 1946-195 1, la deuda es liquidada mediante amortizaciones. 
Haití No hay moratoria 13 O00 Pagos de amortización e intereses continúan regularmente 
bajo supervisión y control de Estados Unidos. 
Honduras No hay moratoria 4 O00 Pagos regulares bajo supervisión del National City Bank (NY). 
Mexico 1914 684 O00 Renegociación de la deuda en 1930, pero en términos incumplidos. 
Arreglo final de deuda externa nacional en 1942, y de la deuda 
de la compañia ferroviaria nacional en 1946. Según estos 
acuerdos, el capital e intereses fueron reducidos en 90%. 
Nicaragua No hay 21 O00 Pagos amortización reducidos, 1932-1946 pero pagos de intereses 
moratoria continuaron en su totalidad. 
Panamá Enero 1932 16 O00 Renegociación en 1933, pero la moratoria continúa hasta 1946. 
Paraguay Junio 1932 3 O00 Servicio de la deuda reanudado en 1938. 
Perú Mayo 193 1 114 O00 1934-1 937 reanudación parcial de pagos de intereses. En 1947 
Perú ofrece arreglo basado en reducción pagos intereses. 
Plan de reajuste final en 195 1. 
Uruguay Enero 1932 98 O00 Pagos de amortización temporalmente suspendidos, pero continúan 
(moratoria parcial) pagos de intereses. 
Venezuela No hay moratoria - Había extinguido su deuda externa para 1933. 
a Incluye bonos externos a largo plazo aún no redimidos, pero no deudas externas a corto plazo o "flotantes". 
FUENTE: A. Kimber, Kimbers Record of Governments Debrs. (Londres, 1934); Corporation of Foreign Bondholders; Annual Reports (Lon- 
dres, 1930-1950); Foreign Bondholders Protective Council, Annual Reports (Nueva York, 1934,1936-1950). Tomado de Carlos Marichal[1988: 
247-2481, 
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Mención especial merece el caso mexicano que, según se recordara, 
había suspendido los pagos del servicio de la deuda desde 19 14. Durante la 
década de los treinta las negociaciones no avanzaron -e incluso se rom- 
pieron durante varios afios-, de tal manera que el acuerdo definitivo res- 
pecto a la "deuda directa" (que no incluía la deuda de la compafiía 
ferrocarrilera nacional) se firmó en noviembre de 1942. Dicho acuerdo, 
implicó una reducción del monto adeudado por México (principal e intere- 
ses) de 5 10 a 50 millones de dólares, al que se sumó otro acuerdo respecto 
a la deuda ferrocarrilera en 1946, que la disminuyó de 558 a 5 1 millones de 
dólares. 
La situación de los bonos emitidos en Estados Unidos por distintos 
países latinoamericanos, en algunos años entre la década de los treinta y 
comienzos de la de los cincuenta, puede ser vista en el cuadro 18 (tomado 
de una fuente distinta a la del cuadro 17, por lo que en aquel caso Argentina 
y Haití aparecen en moratoria en algunos afios). Según la información del 
cuadro 18, 84% de los bonos latinoamericanos en el mercado de Estados 
Unidos estaba en moratoria de intereses para 1935 y dichos bonos pertene- 
cían a 14 países, de los cuales en 1 1  la moratoria de intereses era total. Así 
también, en el cuadro se observa que para 1945 los bonos latinoamericanos 
en moratoria todavía eran 56% del total, en tanto que para 1952 representa- 
ban 17 porciento. 
Otro punto importante del cuadro 18 es que el total de bonos latinoa- 
mericanos en el mercado estadounidense disminuyó durante el tiempo con- 
siderado, lo que demuestra el alejamiento entre la región y las fuentes 
estadounidenses de financiamiento, no sólo durante la depresión sino tam- 
bién en los aííos posteriores. 
EL ENDEUDAMIENTO REGIONAL DESDE LA DECADA 
DE LOS CUARENTA HASTA LOS ANOS SESENTA 
La idea central que nos interesa transmitir respecto al endeudamiento 
regional posterior a la década de los treinta, es que la situación de crisis 
mundial y de suspensión generalizada de pagos de los paises latino- 
americanos marcó un cambio radical en las relaciones de la región con la 
banca privada internacional, particularmente con los bancos estadou- 
nidenses, y que dicho cambio abarcó los aííos cuarenta, cincuenta, e incluso 
parte de los sesenta. 
VCase Jan Bazant [1968: 215-2271, 
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BONOS EXTRANJEROS EN DÓLARES PARA AMERICA LAT~NA 
OFREClDOS AL PÚBLICO EN ESTADOS UNIDOS: 1935, 1945 Y 1952 
(Millones de dólares) 
Monto del principal en circulacióna Adeudo en moratoriab 


















1 a Valor nominal 
Bonos en moratoria con respecto a los pagos de intereses; en 1952, 55 millones de 
dólares de pagos del principal tambien fueron afectados por la moratoria. 
FUENTE: Naciones Unidas, tomado de Barbara Stallings [1987: 78-79] 
1 El signo central de ese cambio fue que la región y la banca estadouni- 
I dense tuvieron un alejamiento, en el cual un primer componente fueron las 
restricciones a la actividad general (incluida su actuación externa) que se 
, impusieron a dicha banca y a la Bolsa de Valores estadounidense como 
resultado de la depre~i6n . I~~ 
1 L64 Cabe mencionar que existía un antecedente de restricciones en el periodo previo 
¡ inmediato a la depresión, que eran las "leyes de branching" (o ley Mac Faden), aprobadas 
1 en 1927, en las cuales se estableció la prohibición de que los bancos de dep6sito~abrieran 
sucursales fuera del estado donde tenían fijada su residencia. Vtase Wladimir Andreff y 
1 
Olivier PastrC [1979: 881. 
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Durante la depresión se establecieron requisitos de entrega de infor- 
mación para que un valor fuera cotizado en la Bolsa, y muchos estados 
establecieron un límite porcentual a los valores extranjeros que los bancos, 
compaííías de seguros y fondos de pensiones podían tener en cartera; y lo 
más importante, se cambió la estructura del sistema ban~a r i0 . l~~  
En 1933 fue aprobada la Banking Act, o Ley Glass Steagall, que esta- 
bleció la separación de los bancos comerciales y de inversión,166 y que 
implicaba que para estos últimos desaparecieran los fondos provenientes 
de depósitos,disminuyendo los fondos totales más de 60%, lo que afectó 
directamente a la inversión de cartera que canalizaban hacia el exterior, 
sobre todo en la medida en que dicha inversión era marginal en la mayor 
parte de los casos y, por tanto, susceptible de ser reducida ante la disminu- 
ción en la disponibilidad de fondos.16' 
Las consecuencias de esas modificaciones, unidas a la reticencia de 
los bancos para involucrarse de manera importante en préstamos hacia el 
exterior después de la gran depresión, se tradujeron en un nuevo "desfase" 
-semejante al de inicios de sigle- entre las actividades internacionales 
de la banca y las de la industria.168 Dicho "desfase", según veremos más 
adelante, constituye una parte de la explicación para el acelerado desplie- 
gue internacional de la banca estadounidense que, al amparo del 
euromercado, se produce desde la década de los sesenta. 
En el contexto antes reseííado, una vez concluidas la depresión y la 
segunda guerra mundial, y una vez concluidas también las renegociaciones 
de aquellos paises que se habían declarado en moratoria, en la inmediata 
posguerra y durante los años cincuenta se mantuvo la tendencia a una muy 
escasa contratación de empréstitos de América Latina, tanto en términos 
globales como también respecto al mercado estadounidense. 
Lo sucedido con los ingresos de capital extranjero en la región desde 
el fin de la guerra hasta fines de los cincuenta, puede verse en el cuadro 19; 
se observa que para América Latina, hasta 1952 hubo un ingreso neto ne- 
gativo de capitales por concepto de préstamos de largo plazo - e s t o  es, los 
rembolsos fueron superiores a los nuevos préstamos-, y que para el perio- 
Vdase Barbara Stallings [1987: 83 y 137-1381. 
En el terreno más concreto, dicha separación obligó a distintos bancos a conceder 
autonomia a sus filiales; el caso más conocido fue la separación de actividades entre el 
banco de depósito J.  P. Morgan respecto del banco de inversión Morgan Stanley. Vease 
Wladimir Andreff y Olivier Pastré. [1979: 891. 
Vease Barbara Stallings [1987: 1381. 
Vease Wladimir Andreff y Olivier Pastrd [1979: 891. 
LA DEUDA: DE LOS AROS VENTE A F~NES DE LOS SESENTA 8 1 
CUADRO 1 9  
AMERICA LATINA: ENTRADA NETA NO COMPENSATORIA 
DE CAPITAL EXTRANJERO A LARGO PLAZO 
SEGÚN SUS MODALIDADES PRINCIPALES,' 1946-1960 
Donaciones Préstamos a Inversiones 
Año oficialesb largo plazoC directasd Total 
l 
a Entrada neta no wmpensatoria de capital extranjero a largo plazo, debido a varia- 
ciones en los pasivos externos de los paises latinoamericanos, y excluye el movimiento de 
capital causado por variaciones en los activos externos. 
Pagos de transferencia a instituciones públicas latinoamericanas procedentes de go- 
biernos extranjeros. 
Prtstamos recibidos por los sectores privado y oficial latinoamericanos, de institu- 
ciones de prtstamos privadas u oficiales, excluidos los prtstamos para equilibrar el balance 
de pagos. 
Movimientos de capital hacia empresas de inversión directa en paises latinoameri- 
canos, pertenecientes a extranjeros, incluidas las ganancias reinvertidas de esas empresas. 
e Excepto Cuba por carecerse de datos. 
1 FUENTE: CEPAL [1965: 1271. 
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do 1946- 1960 los ingresos por préstamos son notoriamente inferiores a las 
llegadas por inversión extranjera directa. 
Finalmente, nos interesa cerrar este capítulo centrando brevemente la 
atención en la década de los sesenta, dado que en esos aAos empiezan a 
producirse algunos cambios en los capitales ingresados y en el endeu- 
damiento regional, que apuntaban las tendencias que se manifestarían con 
toda su fuerza en la década posterior. En esa perspectiva, los cambios de 
mayor importancia fueron dos: el peso relativo de las inversiones y de los 
créditos en el total de capitales recibidos por América Latina y el incre- 
mento absoluto de la deuda regional. 
Respecto a los capitales ingresados, desde la primera mitad de los años 
setenta se revierte la presencia mayor que había tenido en las décadas in- 
mediatas anteriores la inversión extranjera directa. Según puede verse en el 
cuadro v del Anexo estadístico, durante la década de los sesenta -con  la 
excepción de 1965 y 1968-, los ingresos netos por préstamos pasan a ser 
superiores a las llegadas netas de inversión extranjera directa, y por dife- 
rencias que tendieron a hacerse cada vez mayores. 
Ese cambio de composición en el ingreso de capitales se dio durante 
un crecimiento acelerado no sólo en el monto de los créditos sino también 
de las inversiones directas; como resultado, los totales de capital a largo 
plazo recibidos por América Latina pasaron de niveles anuales de alrede- 
dor de 1 000 millones de dólares a niveles cercanos a 3 000 millones entre 
el inicio y el fin de los años sesenta, al mismo tiempo que los volúmenes 
anuales de inversiones directas se incrementaron aproximadamente al do- 
ble y los créditos lo hicieron al triple. 
Así también, en el cuadro v del Anexo estadístico se observa que la 
modificación en la composición de los flujos ingresados comienza a reper- 
cutir en los pagos al capital extranjero. Allí se ve que la participación de los 
intereses en esos pagos se incrementa entre 10 y 15% a mediados de los 
años cincuenta, a cerca de 30% en 1965 y a 46% en 1970. Esto era sólo un 
débil anuncio del peso que adquiriría el pago de intereses durante las déca- 
das siguientes según veremos posteriormente. 
En cuanto al endeudamiento regional, en el cuadro vi del Anexo 
estadístico se presenta información acerca de la deuda externa pública y 
con garantía pública, para el periodo 1955- 1967. Las conclusiones que se 
pueden extraer de dicho cuadro son bastante claras: por una parte, para 
América Latina la deuda externa se incrementa de 4 a 14 000 millones de dó- 
lares entre 1955 y 1967, es decir, se multiplicó tres veces y media en sólo 12 
ailos; por otra parte, si bien hay diferencias en los ritmos de incremento, el 
rápido crecimiento de la deuda se hace presente en todos los países de la región. 
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En suma, en el ámbito del endeudamiento los aAos sesenta constituyen 
un periodo de transición: de un lado, se incrementan rápidamente el ingre- 
so de prCstamos y los pagos de intereses, y la inversión directa -pese a 
seguir creciendo- disminuye su importancia relativa en los capitales in- 
gresados, cuestiones que en los aAos setenta alcanzarán su máxima expre- 
sión; de otro lado, aún no se presenta el cambio de acreedores públicos a 
privados que habría de ocurrir en los afios posteriores, al amparo de un 
explosivo crecimiento del mercado financiero internacional de carácter 
privado y de un rápido desarrollo del vínculo prestamista-prestatario entre 
los bancos que actuaron en ese mercado y los gobiernos latinoamericanos. 

2. LOS AÑOS SETENTA Y COMIENZOS DE LOS OCHENTA: 
LA CRISIS MUNDIAL, EL DESARROLLO DEL MERCADO 
INTERNACIONAL DE CAPITALES 
Y EL ENDEUDAMIENTO LATINOAMERICANO 
En este segundo capitulo, abordaremos el lapso que abarca los años setenta 
y el inicio de la década de los ochenta, y que correspondió a un nuevo auge 
del endeudamiento externo de las economías latinoamericanas. Para ello, 
en un primer apartado revisaremos el contexto mundial e internacional en 
el cual se dio el endeudamiento de la región, haciendo especial énfasis en el 
explosivo desarrollo del mercado internacional de capitales, en tanto que 
en el segundo apartado nos centraremos en la identificación y análisis 
de los principales componentes del endeudamiento latinoamericano del 
periodo. 
Si bien el capitulo está dedicado al periodo recién seiíalado, que fina- 
liza cuando el proceso de endeudamiento es remplazado por la crisis de 
pagos que revisaremos en el capitulo siguiente, para algunos puntos -y 
particularmente en los sefialamientos sobre el comportamiento de la eco- 
nomia mundial- nos ubicaremos en el conjunto de los años setenta y ochen- 
ta, e incluso haremos algunas referencias a la década de los noventa. 
EL FUNCIONAMIENTO GLOBAL DEL SISTEMA 
Y EL CRECIMIENTO DEL CRÉDITO MTERNACIONAL 
En aras de la brevedad, nos limitaremos a esbozar de manera muy sintética 
los principales rasgos de funcionamiento de la economía mundial presen- 
tes desde los aiíos setenta, y que hemos revisado con mayor detalle en otros 
trabaj0s.l 
Vease Orlando Caputo y Jaime Estay [1987b] y Jaime Estay [1992a] [1993] y [1994]. 
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Nuestra perspectiva general de aproximación al comportamiento de la 
economía mundial -incluidas, desde luego, las economías de América 
Latina-, se ha apoyado desde hace tiempo en la tesis de que el sistema 
capitalista tiene un funcionamiento global, y que en dicho sistema hay un 
despliegue universal de las leyes, tendencias y formas de mo~imiento.~ Dicha 
tesis, aplicada a lo ocurrido con el capitalismo desde los aííos setenta, im- 
plica enfatizar tanto la creciente integración de la economía mundial y los 
acelerados procesos de intemacionalización de todas las formas y fraccio- 
nes del capital, como las rupturas transitorias y cambios de forma y conte- 
nido que se dan en la tendencia a la integración y en esos procesos de 
intemacionalización. 
Desde esa perspectiva y cuando se habla de lo ocurrido con la econo- 
mía mundial desde los aiíos setenta, el hecho central son las marcadas dife- 
rencias de comportamiento que han tomado cuerpo a partir de esos años 
respecto de las décadas previas, diferencias cuyo rasgo principal es el dete- 
rioro que apareció a fines de los aAos sesenta o comienzos de los setenta y 
que se ha expresado en dos tendencias básicas: la tendencia a un lento cre- 
cimiento de la actividad económica y la tendencia a una acentuación del 
movimiento cíclico y de las crisis. 
La tendencia de largo plazo a la disminución de los ritmos de incre- 
mento de la actividad económica puso fin al largo periodo de rápido creci- 
miento tendencia1 ocurrido desde la posguerra. Ese lento crecimiento, que 
en los años setenta estuvo concentrado en los países desarrollados y que a 
partir de los años ochenta se profundizó y se hizo más general -abarcando 
también al capitalismo atrasado y en particular a América Latina- se ha 
ido desplegando en contextos nacionales de agudización de todo tipo de 
desequilibrios, de incrementos del desempleo y subempleo, de caida de la 
tasa de ganancias, de estancamiento relativo de los incrementos de la pro- 
ductividad y de redefinición de las relaciones entre el capital y el trabajo, 
cuestiones que - e n  distintos grados y formas- ya iniciados los aííos no- 
venta siguen teniendo una presencia importante. 
En particular, un componente central del funcionamiento del sistema 
se refiere a los niveles de endeudamiento. El crecimiento de esos nive- 
les -además de estar directamente vinculado al tema general de este 
Dicha tesis ha sido asumida principalmente en los trabajos desarrollados en la pri- 
mera mitad de los aflos ochenta en el Área de Economia Internacional del Posgrado de la 
UNAM, en particular por Orlando Caputo, asi como en algunos materiales posteriores de ese 
Posgrado y del Programa de Economia lnternacional de la UAP. Además de los trabajos de 
Orlando Caputo que iremos citando a continuación, vCase de ese autor [1987a], de Federi- 
co Manchón [1985] y [1991] y de Jaime Estay [1986] y [1987a]. 
trabajo- constituye un rasgo central en el escenario mundial de las últi- 
mas décadas, a tal punto que dicho escenario bien puede caracterizarse 
como de endeudamiento generalizado. Por intermediación bancaria en los 
setenta y de las bolsas de valores en los ochenta y noventa, y en buena 
medida como una reacción a los problemas de valorización y a la perma- 
nencia de éstos a lo largo de las últimas décadas, se ha acelerado lo que 
Samuel Lichtensztejn ve como la "transformación de una economía mone- 
taria a una economía crediticia") y se han tendido a desarrollar al máximo 
todos los mecanismos -espontáneos o n o -  de expansión del crédito y, 
con ello, de expansión de la actividad económica más allá de los bajos 
niveles que se habrían derivado del solo deterioro de los procesos de 
acumulación. 
Los estrechos vínculos existentes entre la crisis de largo aliento pre- 
sente desde fines de los años sesenta y la tendencia generalizada al 
endeudamiento, han sido analizados por distintos auto re^.^ De entre ellos, 
recordemos brevemente a Harry Magdoff y Paul Sweezy, que han desarro- 
llado desde hace tiempo una serie de formulaciones sobre el tema, referi- 
das principalmente a la economia estadounidense, y cuya propuesta central 
es que en las últimas décadas el comportamiento de dicha economía se ha 
caracterizado por el binomio estancamiento-explosión financiera. 
En términos generales, dichos autores postulan el estancamiento como 
una tendencia inherente al funcionamiento del "capitalismo maduro", que 
resulta de la contradicción entre el crecimiento del potencial productivo de 
la economia y la incapacidad de dirigir el uso de los recursos humanos y 
materiales hacia la satisfacción de las necesidades de la mayoría de la po- 
blación. Bajo esa perspectiva, el capitalismo se va desenvolviendo por medio 
de "la interacción de la tendencia hacia el estancamiento y las fuerzas que 
actúan contra esta tendencia", de tal manera que, si las contratendencias no 
tienen el suficiente poder, "el estado de la economía es de estancamient~".~ 
Sobre esa base consideran que para los aííos setenta habían perdido 
eficacia las contratendencias que actuaron en la posguerra6 y que las nue- 
vas fuerzas contra-actuantes "han demostrado ser esencialmente inestables 
y temporales".' Entre esas nuevas fuerzas contra-actuantes, una de las prin- 
Samuel Lichtensztejn [1980: SO]. Sobre el tema véase también, de este autor, 
[1984: 671. 
Vdase, por ejemplo, Gerardo de Bernis [1978: 47-73], [1988a: 50- 62 y 189-1951, 
[1988b: 301. 
Harry Magdoff y Paul Sweezy [1987: 26-27]. 
PauI Sweezy [1982: 38-39]. 
' Harry Magdoff y Paul Sweezy [1987: 271. 
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cipales es "el cambio de la producción de todo tipo hacia las finanza~",~ lo 
que conlleva "la fanthtica explosión del sector finan~iero".~ 
Esa "explosión financiera", en el corto plazo, atenúa la tendencia al 
estancamiento por la doble vía de abrir oportunidades para inversiones ren- 
tables y de estimular el consumo mediante el crecimiento de los ingresos 
por intereses y de las ganancias acumuladas por Wall Street,lo pero en defi- 
nitiva ha significado que "al problema del estancamiento se ha agregado el 
de una situación financiera que se deteriora rápidamente"." 
La acentuación del movimiento cíclico se hace presente para los años 
setenta, ochenta y noventa en el conjunto del sistemaL2 y en ese contexto 
son claramente identificables tres crisis, la primera en 1974-1975, la se- 
gunda en 1980-1982 y la tercera a comienzos del actual decenio, todas 
ellas crisis cuya mayor profundidad, duración y amplitud las hace distintas 
a las caídas cíclicas de las décadas posteriores a la segunda guerra. 
En particular interesa destacar que, pese a las semejanzas entre la cri- 
sis de mediados de los setenta y la de comienzos de los ochenta, también 
entre ellas hubo diferencias que son de la mayor importancia, sobre todo 
desde la perspectiva de la inserción mundial de América Latina. Por una 
parte, y según lo ha destacado Orlando Caputo en varios trabajos, una dife- 
rencia entre ambas crisis fue el distinto carácter de la sobreproducción: en 
la primera de ellas, la sobreproducción se dio principalmente en los pro- 
ductos industriales; en la segunda, se sumaron las materias primas, alimen- 
tos y energéticos. Por otra parte, y estrechamente vinculado con lo anterior, 
la crisis de mediados de los setenta se concentró en los países indus- 
trializados, afectando en muy escasa medida al capitalismo atrasado, en 
tanto que la caida de 1980-1 982 golpeó a los dos grupos de países, y para 
América Latina marcó el inicio de un deterioro cuya duración, amplitud y 
profundidad difícilmente permiten situarlo en el contexto de un ciclo "ju- 
glar" o "de los negocios". 
Las tendencias a un bajo ritmo de crecimiento de la actividad econó- 
mica y a una acentuación del movimiento cíclico, que seflalamos arriba, se 
han desenvuelto en un contexto de acentuación del desarrollo desigual y de 
un papel muy distinto desempeflado por las relaciones económicas intema- 
cionales, sobre todo entre los aflos setenta y ochenta. 
Harry Magdoff y Paul Sweezy [1986: 90-911. 
Harry Magdoff y Paul Sweezy [1983: 1561. 
l o  Harry Magdoff y Paul Sweezy [1985: 160-1611. 
l '  Paul Sweezy [1982: 391. 
l 2  Análisis detallados sobre el movimiento cíclico de los aaos setenta y ochenta se 
encuentran en Orlando Caputo [1984b] y [1987a: 15-36]. 
La acentuación del desarrollo desigual se ha dado en todos los ámbitos 
de funcionamiento del sistema. Además de los diferentes ritmos de desa- 
rrollo entre las distintas regiones del mundo, y de la importancia y peso 
relativo de las ramas y sectores, así como de la acumulación real en compa- 
ración con la acumulación financiera, otro ámbito de despliegue del desa- 
rrollo desigual es la estructura jerárquica de países dentro del capitalismo 
avanzado. 
En dicho ámbito, la tendencia más relevante para las últimas décadas 
es la pérdida de posiciones de la economía de Estados Unidos y el corres- 
pondiente avance de las economías alemana y japonesa,13 cuestiones que 
han ido tomando cuerpo en un ambiente de agudización de todas las formas de 
competencia, y vinculadas a extensos debates respecto a la presencia de 
problemas de productividad en la economia estadounidense,14 al desarrollo 
en su seno de una tendencia a la "desindu~trializaci6n"'~ y a las viejas o 
nuevas hegemonías que tenderán a imponerse en las décadas por venir.16 
Cabe destacar que las relaciones económicas internacionales desem- 
peñaron un papel muy diferente durante las décadas de los setenta y ochen- 
ta, en particular en las crisis cíclicas de cada una de esas décadas. Por una 
parte, en los setenta dichas relaciones cumplieron una función de apoyo a 
la salida de la crisis de 1974- 1975 y de atenuante de la tendencia de largo 
plazo a un lento crecimiento de los niveles de actividad, lo cual se dio por 
medio de rápidos incrementos del comercio internacional, de los flujos de 
inversión extranjera directa y especialmente de los flujos de crédito inter- 
nacional, que han tenido un papel de "avanzada" en los nuevos niveles 
alcanzados por el funcionamiento global del capitalismo. Por otra parte, 
lejos de atenuar la crisis cíclica de 1980-1982, durante esos aííos las rela- 
ciones económicas internacionales sufrieron una brusca contracción y se 
constituyeron en medio de transmisión y amplificación de los efectos de 
dicha crisis. 
l3  Bajo esa perspectiva, un antílisis del desarrollo desigual entre los principales pai- 
ses, en el terreno de las relaciones económicas internacionales, se encuentra en Orlando 
Caputo [1988]. 
l4 Un recuento reciente de las distintas posiciones acerca de la productividad estado- 
unidense, se encuentra en Gunter Krause [1991]. 
l 5  Una síntesis del debate acerca de la presencia y significado de la "desin- 
dustrializaci6n" en la economía estadounidense durante los años setenta y comienzos de 
los ochenta, se encuentra en SELA [1985: 182-2041, 
l6 Algunos de los autores que a nuestro juicio han abordado el tema de manera suge- 
rente, son Jacques Attali [1990], Michel Albert [1991], Lester Thurow [1992] y Paul Kennedy 
[1988] y [1993]. 
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Finalmente, nos interesa terminar este muy breve recuento retomando 
tres tendencias presentes en los aiíos setenta y que hemos mencionado a lo 
largo de la exposición, en la medida en que su articulación, a nuestro jui- 
cio, definió las formas asumidas por la inserción mundial de América Lati- 
na durante esa década y, en particular, del acelerado proceso de endeudamiento 
de la región. El mejor comportamiento de las economías latinoamericanas 
respecto de los países del capitalismo desarrollado, la sobreproducción de 
productos industriales que caracterizó a la crisis de 1974- 1975 y el papel 
desempefiado por las relaciones económicas internacionales a lo largo de 
esa década, en particular durante la crisis, constituyeron en realidad, desde 
la perspectiva de América Latina, tres caras de un mismo fenómeno que 
confluyeron para que la región se constituyera en importante zona de colo- 
cación de los capitales y de las mercancías que el deterioro tendencia1 y la 
crisis cíclica volvían excedentarios en las economías desarrolladas. En tal 
sentido, y aun teniendo presente el carácter inédito que en esa década al- 
canzaron los volúmenes que la región absorbió de los capitales dinerarios 
en busca de colocación y de los productos en busca de realización, es igual- 
mente cierto que los componentes centrales de ese papel desempefíado por 
la región respecto al capitalismo desarrollado, no es la primera vez que 
hacen su aparición en la historia latinoamericana. 
EL MERCADO FINANCIERO INTERNACIONAL EN LOS ANOS SETENTA 
Y COMIENZOS DE LOS OCHENTA 
Apoyándonos en lo que hemos planteado en el primer punto de este aparta- 
do, centraremos la atención en uno de los componentes de la nueva situa- 
ción presente desde los afios setenta, como es el muy rápido desarrollo de 
los mercados financieros internacionales. 
En el contexto de crisis generalizada en el sistema, y del también gene- 
ralizado endeudamiento, y sobre todo con la agudización de la competen- 
cia y la búsqueda de mayores niveles de rentabilidad a que empujó la crisis, 
consideramos que el crédito internacional a partir de los aííos setenta se 
constituye en una de las principales expresiones del nuevo nivel del fun- 
cionamiento global del capitalismo. Según veremos a continuación, a par- 
tir de esos aiios presenciamos no sólo incrementos muy rápidos del crédito 
internacional, sino también cambios profundos en la operación de los mer- 
cados financieros internacionales y en los mecanismos de captación y co- 
locación de capital de préstamo, que constituye el marco en el cual la banca 
privada internacional otorgó créditos a América Latina. 
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Para ordenar la exposición de este apartado, veremos en primer lugar 
lo relativo al origen y la magnitud del auge del mercado financiero interna- 
cional, para revisar después algunas de las modalidades de funcionamiento 
de dicho mercado. 
ORIGEN Y MAGNITUD DEL AUGE EN EL MERCADO FINANCIERO 
MTERNACIONAL DE LOS ANOS SETENTA 
Si bien en los aííos previos a los setenta ya había algún desarrollo tanto de 
la banca trasnacional como del llamado mercado de eurodólares," es desde 
fines de los años sesenta, y especialmente a lo largo de los setenta, cuando 
se da el auge de ese mercadoIs y de la expansión internacional de la banca, 
como parte del contexto internacional al que nos referimos al comienzo de 
este capítulo.19 
Un antecedente inmediato del auge del mercado de eurodólares se origió 
por las modificaciones reglamentarias ocurridas en Europa Occidental y en 
Estados Unidos:20 
En 1958, se restableció en Europa Occidental la convertibilidad y los 
bancos comerciales fueron autorizados para recibir depósitos en monedas 
extranjeras, lo que permitió que en especial Londres se constituyera --o, 
más bien, que retomara su papel- en principal centro de la actividad ban- 
caria internacional.*' 
l 7  Utilizaremos el termino de "eurodólar" para referirnos a ese mercado, ya que es de 
uso común, pero en sentido estricto el mercado ni está limitado a Europa ni se restringe 
sólo al uso de dólares. 
l 8  Desde los años cincuenta, uno de los principales componentes de dicho mercado 
eran los depósitos en dólares, en bancos fuera de Estados Unidos, realizados por el gobier- 
no sovietico, que por esa via intentaba resguardarse de posibles incautaciones del gobierno 
estadounidense. Sin embargo, el origen del mercado de eurodólares podria remontarse a los 
años veinte, cuando se realizaban depósitos de dólares en Berlln y Viena, que se transfor- 
maban en prestamos hechos por los bancos en moneda local. Al respecto, vease CEPAL [1983b: 
23-24] y Robert Devlin [1980.: 121. 
l9  Vease Comisión de Empresas Transnacionales [1980]. En JosC Manuel Quijano 
[1981: 44-52], se analizan los vlnculos entre la expansión del mercado internacional de 
préstamos y la calda de la inversión en el capitalismo desarrollado. 
20 Vease Eduardo Bacha y Carlos Diaz Alejandro [1983a: 211, Stephany Grifith- 
Jones [1984: 75-76], Jaime Estevez y Rosario Green [1980: 74-75], Banco Mundial, CEPAL 
[1983b: 23-25] y Barbara Stallings [1987: 142-1441, 
21 En tal sentido, Stephany Griffiih-Jones [1984: 76-77] plantea: "Lo principal es que 
los bancos en la Gran Bretaña pueden aceptar depósitos y efectuar prtstamos en cualquier 
moneda excepto la libra esterlina, completamente libres de restricciones legales. No se 
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A las restricciones para el funcionamiento de la banca estadounidense 
vigentes desde la gran depresión, a las que hicimos mención en el capitulo 
1, se sumaron otras en los aííos sesenta, por medio de las cuales las admi- 
nistraciones de Kennedy, Johnson y Nixon intentaron disminuir las salidas 
de dólares. Dichas restricciones, que sólo comenzaron a levantarse parcial- 
mente desde mediados de los aííos setenta con el inicio de la desregulación 
de los mercados financieros estadounidenses, incluyeron - e n t r e  otras- 
el Impuesto Sobre Igualación de Intereses establecido en 1963, el Progra- 
ma Voluntario de Restricciones de Crédito al Exterior de 1965 y el Programa 
de Inversión Extranjera Directa de 1968. 
Sin embargo, esas medidas estuvieron lejos de revertir la tendencia al 
crecimiento de las operaciones internacionales de la banca y de las empre- 
sas estadounidense, e incluso el resultado neto fue exactamente el contrario 
de lo esperado: por una parte, las restricciones a la inversión en el extranje- 
ro empujaron a las trasnacionales estadounidenses a volcar hacia bancos 
fuera del país -y en particular hacia el euromercado- tanto sus necesida- 
des de financiamiento como las ganancias resultantes de sus operaciones 
en el exterior, y por otra, ante las restricciones a las operaciones externas 
de los bancos, optaron por no disminuir dichas operaciones, sino las au- 
mentaron trasladándolas a un multiplicado número de sucursales y subsi- 
diarias. 
Es así que durante los años sesenta y setenta, los primeros bancos que 
desplazaron de manera importante sus actividades hacia otros países íüe- 
ron los estadounidenses -seguidos por los europeos y, con cierto retraso, 
por los de Japón-, de tal modo que la trasnacionalización bancaria fue 
encabezada por ellas,22 teniendo dos expresiones principales: 
Por una parte, durante los aííos setenta esos bancos encabezaron los 
prtstamos del eu romercad~ ,~~  si bien, hacia el final de esa década la 
imponen en este punto ni limites a los intereses ni requerimientos de reserva, y el Banco de 
Inglaterra sólo ejerce de manera informal una función informativa en relación con esas 
transacciones [...] De esta manera la City de Londres constituye el mayor centro de opera- 
ciones de la banca trasnacional en los valses desarrollados". 
22 En la perspectiva de  lad di mi; Andreff y Olivier Pastre [1979: 891 desde media- 
dos de los afios sesenta se abre una tercera fase de internacionalización del capital financie- 
ro estadounidense, caracterizada por una "puesta al dia" de los bancos -semejante a la de 
comienzos de siglo- respecto a los mayores niveles de internacionalización de las empre- 
sas multinacionales. 
23 Vease Jos6 Manuel Quijano y León Bendesky [1983: 1201. Según las cifras que 
esos autores toman del Banco Mundial, los bancos de Estados Unidos concentraban 46% 
de los prkstamos del euromercado en 1975, y 32% en 1979. 
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COMPONENTE INTERNACIONAL EN LAS GANANCIAS DE LOS DIEZ 
PRINCIPALES BANCOS ESTADOUNIDENSES: 197 1 - 1978 
(En porcentajes) 
Citicorp 43.0 59.6 70.7 72.3 82.2 71.8 
Chase Manhattan Corp. 29.0 39.5 64.3 78.1 65.0 53.3 
Bank America Corp. 19.0 24.0 48.0 46.7 42.3 34.4 
Manufacturers 
Hanover Corp. 24.0 35.0 46.0 59.3 60.2 52.3 
J.P. Morgan Co. 28.9 46.3 60.0 46.0 48.2 50.9 
Chemical New York 17.0 18.4 45.0 41.3a 41.5 45.2 
Bankers Trust 
New York 19.2 40.1 60.0 62.Sa 83.3 67.5 
First Chicago Corp. 7.0 12.0 34.0 17.2 20.7 16.0 
Continental 
Illinois Corp. 3.0 20.1 13.4 22.9 16.7 18.3 
Security Pacific Corp. 2.0 12.0 12.7 6.6 11.9 15.0 
a Estimado. 
FUENTE: Anos 1971, 1973 y 1975: CEPAL [1989: 1541. Aiíos 1976, 1977 y 1978 Rosa- 
rio Green: 11981 : 3541. 
agudización de la competencia en el mercado financiero internacional los 
empujó a la adopción de mayores riesgos, y en particular al otorgamiento o 
la ampliación de préstamos a clientes que antes se consideraban "poco se- 
guros", tendencia que según veremos más adelante tuvo muy claras expre- 
siones en América Latina.14 
Por otra parte, las actividades internacionales pasaron a tener un peso 
de primer orden y cada vez mayor en el funcionamiento de los principales 
bancos estadounidenses, a tal punto que para 1978 el porcentaje de las ga- 
nancias totales que correspondía a ese tipo de actividades era 72% para el 
Citicorp, 68% para el Bankers Trust, 53% para el Chase y 51% para el 
Banco Morgan (véase cuadro 1). 
24 En esa perspectiva, la siguiente cita de Robert Cohen [198 1: 11 51 describe adecua- 
damente la situación: "Los bancos más especializados y de mayor tamaiío se establecieron 
en los mercados financieros internacionales a principios de los anos setenta; pero, a finales 
del mismo decenio, debieron enfrentar la fuerte competencia de los bancos japoneses, ale- 
manes y suizos, que lleg6 a constituir una amenaza de deterioro de las firmes relaciones 
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CUADRO 2 
TAMAÑO E INCREMENTOS DEL MERCADO DE EUROMONEDAS: 1964- 198 1 
Base bruta Incremento Base neta Incremento 
Año (mmd de  US$) YA) (mmd de  US$) (?A) 
FUENTE: 1964-1970: Green, Rosario, Esrado y banca transnacionalen México, Edito- 
rial Nueva Imagen, MCxico, 1981. Tomado de CEPAL [1983b: 301. 1971-198 1 : World 
Financia1 Markets, varios números. Tomado de José Manuel Quijano y León Bendesky 
[1983: 971. 
financieras que hasta entonces mantenian con sus principales clientes. Los bancos multina- 
cionales norteamericanos respondieron de dos formas. En primer termino, pusieron un én- 
fasis mucho mayor en la lucha por mantener los clientes clave y por establecer relaciones 
con clientes nuevos. Y, en segundo lugar, comenzaron a operar en areas 'no registradas' 
(offbalance sheet), ofreciendo servicios que implican cargos mas elevados e ingresando en 
áreas de mayor riesgo, tales como prestamos comerciales a menudo no garantizados [...] 
Sus principales competidores respondieron con la misma moneda." 
MERCADO FINANCIERO EN LOS ANOS SETENTA 95 
Durante los años setenta se asistió a una verdadera explosión del mer- 
cado financiero internacional; para ello revisaremos brevemente tres 
indicadores del crecimiento ocurrido: el tamaíío global del mercado finan- 
ciero, y específicamente del mercado de euromonedas; la expansión de la 
red bancaria en términos de sucursales, y el desarrollo de centros financie- 
ros internacionales, sobre todo en paises del capitalismo atrasado. 
Según el cuadro 2 la base neta del euromercado se multiplicó por 65 
entre mediados de los aííos setenta y comienzos de los ochenta, pasando de 
14 a 905 miles de millones de dólares en ese lapso. En los aÍíos setenta, los 
mayores incrementos se dieron en 1973 y 1974, de tal manera que entre 
esos dos aííos - e s t o  es, en plena crisis del mercado mundial- la base neta 
del euromercado se incrementó al doble, pasando de 110 a 220 miles de 
millones de dólares, si bien en 1975 se produjo el menor incremento por- 
centual de la década de los setenta -15.9%-, e incluso en ese aíío hubo 
caídas en los créditos bancarios, según veremos más adelante. 
Un segundo indicador del crecimiento de la actividad trasnacional de 
la banca, es la extensión de la red bancaria, cuya principal expresión es la 
apertura de sucursales fuera de los países de origen de cada banco, en el 
cuadro 3 se presenta información del número de sucursales en el exterior, 
en 1975 y 1978, para los 17 bancos mayores de los cinco países más 
industrializados. Allí se observa que para 1975 el total de sucursales de 
esos bancos era de 1 354 y que dicho total pasa a 1 529 en 1978, de las 
cuales poco más de 60% estaban en los países atrasados. 
I En el cuadro 3, resulta evidente el mayor número de sucursales que 
para ambas fechas tenían los bancos de Estados Unidos en comparación 
con los de otros países: para 1978, del total de sucursales 5 1% corresponde 
1 a cinco bancos estadounidenses, y 44% a tres de ellos: el Bankamerica, el 
Citicorp y el Chase Manhattan. En el extremo opuesto, para 1975 los cinco 
i bancos japoneses incluidos en el cuadro sólo tenían 155 sucursales extran- jeras -1 1% del total de los 17 bancos- y en 1978 dicho número sólo 
había aumentado a 1 67.25 
25 Cabe tener presente que en el cuadro no hemos incluido al Bank of Tokio -dado 
que para 1975 en la lista de los primeros 300 ocupaba el lugar 28, y s61o hemos incluido a 
bancos ubicados en los primeros 20 lugares- el cual, según la fuente del cuadro 3, tenía un 
total de 93 sucursales en 1975 y de 95 sucursales en 1978. 
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SUCURSALES EN EL EXTERIOR DE LOS PRINCIPALES BANCOS 
DEL GRUPO DE LOS CINCO: 1975 Y 1978 





Bankamerica 1 1 
Citicorp 2 3 
Chase Manhattan 4 1 O 
Manufacturers 
Hanover 16 26 
Morgan Guaranty 
Trust 19 34 
Reino Unido 
Barclays Bank 9 19 
National West- 
minster Bank I I 21 
Japón 
Dai-Ichi Kangyo 
Bank 10 8 
Fuji Bank 13 1 1  
Sumitomo Bank 15 12 
Mitsubishi Bank 17 13 
Sanwa Bank 18 14 
Alemania Occidental 
Deutsche Bank 6 4 
Dresdner Bank 14 9 
Francia 
Banque Nationale 
de Paris 5 5 
Credit Lyonnais 7 6 
SociCté Generale 8 7 
Núm. de sucursales en el extranjero 
Países Países 
desarrollados atrasados 
1975 1978 1975 1978 
FUENTE: Centro de las Naciones Unidas sobre Corporaciones Transnacionales, Los 
bancos transnacionales: operaciones, estrategias y sus efectos sobre los paises en desa- 
rrollo, Nueva York, Naciones Unidas, 1981.Tornado de Philip Wellons [1987: 1901. 
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EVOLUCIÓN DE LA DISTRIBUCIÓN GEOGRÁFICA DE LAS SUCURSALES 
EXTRANJERAS DE LOS BANCOS ESTADOUNIDENSES: 1960, 1969 Y 1974 
1960 1 969 1974 
Núm. % Núm. % Núm. % 
América Latina 55 44 235 5 1 363 50 
Europa 19 15 103 23 167 23 
África 1 1 1 - 5 1 
Medio  Oriente 4 3 6 1 - - 
Extremo Oriente 23 19 77 17 138 19 
Territorios d e  
ultramar 22 18 38 8 5 5 7 
Total 124 100 460 100 732a 100 
a En la fuente se indica esa cifra, pero la suma total es 728. 
FUENTE: R. Wolff, "The foreign expansion of US banks", Monthly Review, mayo de 
1971; U.S. House of Representatives (1976). Tomado de Wladimir Andreffy Olivier Pastrt 
[1979: 931. 
Como complemento de la información anterior, y específicamente res- 
pecto a la expansión de los bancos estadounidenses, en el cuadro 4 se en- 
tregan cifras -tomadas de otra fuente- referidas a la distribución 
geográfica del crecimiento de sucursales extranjeras de dichos bancos para 
algunos años entre 1960 y 1974. Allí se observa que en ese periodo las 
sucursales pasaron de 124 a 732,26 y que alrededor de la mitad estaban en 
América Latina, porcentaje que -según se vio en el capítulo 1- es seme- 
jante al de las primeras décadas del siglo. 
El tercer y último aspecto que interesa destacar como indicador del 
crecimiento de la actividad trasnacional de la banca se refiere al desarrollo 
de los centros financieros trasnacionales. 
26 Cabe hacer notar que, según información que presenta la misma fuente del cuadro 
4 (Wladimir Andreff y Olivier Pastrt [1979: 94]), el número de filiales extranjeras de Em- 
presas Multinacionales Estadounidenses, pasó de 19 570 en 1960 a 51 810 en 1970 y a 
71 938 en 1974. Por tanto, la relaci6n entre filiales de empresas y sucursales de bancos fue 
de 158 a 1 en 1960, de 113 a 1 en 1969-1970 y de 98 a 1 en 1974. 
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Por una parte, los centros ya existentes en países del capitalismo avan- 
zado tendieron a consolidarse, en especial la City Londinense que a lo lar- 
go de los aiios sesenta y setenta desempefió un papel clave en el crecimiento 
de todo tipo de actividades financieras; en Estados Unidos se sumó, desde 
el inicio de los aAos ochenta, tanto el desarrollo de nuevos servicios banca- 
rios internacionales como la aplicación de una serie de medidas -sobre 
todo de la Reserva Federal, y dirigidas a los bancos de Nueva York- para 
atraer a una parte del euromercado. 
Por otra parte, desde los años sesenta, y particularmente en los setenta, 
a los tradicionales centros financieros internacionales en los países desa- 
rrollados -especialmente Gran Bretaíía, aunque también Suiza y Luxem- 
burgo-, se sumaron distintos centros ubicados en países atrasados, desde 
los cuales se comenzaron a realizar partes cada vez mayores de las activi- 
dades del mercado internacional de capitales. 
Esos nuevos centros se constituyeron en verdaderos "polos de atrac- 
ción" de la banca trasnacional, ofreciendo todo tipo de facilidades cambiarias 
y tributarias, secreto bancario, ausencia de regulaciones y de requisitos de 
reserva, etc., lo que generó en torno a ellos un gran volumen de operacio- 
nes financieras que desde luego no guardaban proporción con la actividad 
económica interna de los países en los que estaban  ubicado^.^' 
Para tener una idea general del rápido crecimiento de algunos de esos 
centros en el cuadro 5 se entregan cifras de sus activos para el periodo 
1970-1976. Para los centros allí considerados, el volumen total de activos 
pasa de 7 228 millones de dólares en 1970 a 99 572 millones en 1976, 
incrementándose dicho volumen en casi trece veces en esos seis años, a 
una tasa promedio anual de 55 por ciento. 
Como complemento del cuadro 5 cabría tener presente otras dos infor- 
maciones: primero, según la Comisión de Empresas Tran~nacionales,~~ para
1975 el 15% de las sucursales, 14% de los activos y 9% de los pasivos de 
las redes exteriores de 84 bancos trasnacionales correspondían a los 
centros financieros de los países en desarrollo; segundo, según el F M I , ~ ~  
para 1977 los activos totales en los centros considerados en el cuadro 17 
27 Un ejemplo de esa desproporción es recogido por Robert Cohen [1981; 1081: "En 
octubre de 1978, el Banco Central de las Bahamas estimó que ese &o se registrarían pres- 
tamos por 100 000 millones de dólares en dicho centro y que de esa cifra sólo 500 millones 
correspanderían a la economía nacional." En el mismo sentido, y haciendo una analogía 
con la~actividad de las empresas trasnacionales, Charles Albert Michalet [1981: 331 eqli-  
vara a los centros financieros del cavitalismo atrasado con la industria rnaauiladora. 
28 Comisión de Empresas Transnacionales [1980: 91. 
29 Citada por José. Manuel Quijano y León Bendesky [1983: 1121. 
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ACTIVOS EN CENTROS FINANCIEROS EN LOS PAISES ATRASADOS: 
1970- 1976 
(Miles de millones de dólares) 
1 
l 
1 Singapur Hong Konga Medio orienteb BahamasC Panamá 
l 
a Las cifras corresponden a activos extranjeros en Hong-Kong. 
Incluye el Libano (todo el periodo, menos 1975), Abu-Dhabi (desde 1973) y Bahrein 
(s610 1976). 
Sólo se incluyen activos de bancos de Estados Unidos en las Bahamas. 
FUENTE: Tomado de los cuadros 1, 3 ,4 ,  5 y 9 de Xabier Gorostiaga [1980]. 
-agregando Islas Caimanes y excluyendo el Líbano y Abu-Dhabi- 
representaban 18.7% de los préstamos concedidos por el mercado inter- 
nacional. 
Algunas modalidades de funcionamiento del mercado 
financiero internacional de los años setenta 
Para completar lo relativo al funcionamiento del mercado financiero inter- 
nacional de los años setenta y comienzos de los ochenta, veremos algunas 
de las principales modalidades de dicho funcionamiento, centrando la aten- 
ción en aquellas que tuvieron relación con el otorgamiento de créditos al 
capitalismo atrasado y en particular a América Latina. 
Por tanto, limitaremos nuestro seguimiento a una identificación de tres 
componentes del funcionamiento de dicho mercado: en primer lugar, el 
peso relativo de los bonos y de los préstamos bancarios, la participación 
del capitalismo atrasado como demandante en ambos tipos de financiamiento 
y una idea general de las condiciones en que ese financiamiento le fue 
otorgado; en segundo lugar, algunas operaciones que adquirieron impor- 
tancia en las actividades de la banca trasnacional; y, en tercer lugar, el 
desarrollo por parte de los bancos de un conjunto de mecanismos de 
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"minimización del riesgo", que fueron extensamente aplicados en sus rela- 
ciones con América Latina. 
En el cuadro 6 se presenta información referida al peso relativo de las 
emisiones de bonos y de los préstamos bancarios y a la participación del 
capitalismo atrasado como demandante. Allí se ve que para el periodo 1972- 
1982, la mayor parte de los capitales movilizados en el mercado financiero 
internacional correspondió a préstamos bancarios, responsables de 63% de 
dicho total y teniendo una tasa promedio de crecimiento anual para el pe- 
riodo de 28%, esto es, siete puntos porcentuales más que la tasa de creci- 
miento de los bonos. 
CAPITALES MOVILIZADOS EN EL MERCADO FINANCIERO INTERNACIONAL 
ENTRE 1972 Y 1982, Y PARTICIPACIÓN DE LOS PA~SES ATRASADOS: 
BONOS Y PRÉSTAMOS BANCARIOS 
1972-1982 
(Tasa promedio 
1972-1974 1975-1978 1979-1 982 de crecimiento) 
TOTALES EN MILLONES 
DE DÓLARES 
Emisiones d e  Bonos  33 530.9 130 032.4 208 690.9 21.0 
Créditos bancarios 58 020.8 157 052.1 41 1 478.2 28.1 
Total 91 551.7 287 084.5 620 169.1 24.6 
TOTALES EN PORCENTAJES 
Emisiones d e  Bonos  36.6 45.3 33.7 37.3 
Créditos bancarios 63.4 54.7 66.3 62.7 
Total 100.0 100. 0 1 00. 0 1 00. 0 
PORCENTAJES DE PARTICIPACION 
DEL CAPITALISMO  ATRASADO^ 
E n  las emisiones d e  bonos 8.7 9.3 6.3 7.6 
E n  los créditos bancariosb 33.0 49.5 39.4 41.3 
En e l  total de l  mercado 24.1 31.3 30.1 29.9 
a Se considera a 100 países en el total, a 44 en bonos y a 99 en préstamos bancarios, 
incluidos en todos los casos los exportadores de petróleo. 
A partir de 1981, la fuente separa dos rubros que hasta ese entonces estaban integra- 
dos en "préstamos bancarios internacionales" ("otras facilidades internacionales" y "prés- 
tamos bancarios extranjeros"), sin indicar la participación de los paises atrasados en esos 
rubros. Hemos optado por mantener esos rubros dentro de "préstamos bancarios internacio- 
nales", pero ello se traduce en que para el periodo 1979-1982 los países atrasados aparez- 
can con disminuciones de su participación en bonos y en préstamos que son mayores que su 
disminución en el total del mercado. 
FUENTE: OCDE, Financia1 Markets Trends, núm. 27, Paris, 1984. 
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Por otra parte, también se observa que en el periodo 1972-1982 los 
países capitalistas atrasados tuvieron una importante participación como 
demandantes, y que su demanda estuvo concentrada en los préstamos banca- 
nos -recibiendo 30% del total de capitales y 41% de los prestamos bancarios. 
Ambas tendencias, según veremos posteriormente, fueron muy claras para 
los prestatarios latinoamericanos, y la segunda de ellas marca una diferen- 
cia importante respecto a los otros periodos de fuerte endeudamiento re- 
gional que revisamos en el primer capítulo, donde la mayor parte de la 
deuda latinoamericana correspondió a la emisión de bonos. 
Otro aspecto sobre el cual interesa llamar la atención, y que no es ob- 
servable en el cuadro 6, se refiere a algunas caídas que ocurrieron durante 
los años setenta y comienzos de los ochenta en los préstamos bancarios 
internacionales: 
Por una parte, entre 1974 y 1975 el total de esos préstamos disminuyó 
en 28%, pasando de 28 52 1.9 a 20 607.2 millones de dólares, lo que signi- 
ficó un freno transitorio al acelerado crecimiento de los aíios previos y 
posteriores. Dicha caída se relacionó con una serie de bancarrotas banca- 
rias, de las cuales la de mayor efecto fue la del Nankhaus I.D. Herstatt de 
Alemania, en junio de 1974, lo que empujó a la contracción de créditos 
bancarios intemacionales y a una mayor cautela en las políticas de présta- 
mos de la banca trasnacional y a un endurecimiento en las condiciones de 
contratación de dichos créditos.30 
Situaciones con notorios efectos en los créditos hacia aquellos países 
atrasados que ya se habían constituido en prestatarios de importancia en el 
mercado, influyendo de manera directa en los problemas de pagos por los 
que atravesaron Turquía, Zaire, Jamaica y Perú. Según cifras que maneja la 
CEPAL, los créditos hacia los países atrasados no exportadores de petróleo 
disminuyeron abruptamente a partir del tercer trimestre de 1974, pasando 
de 5.3 miles de millones de dólares en los primeros seis meses de ese año, 
a 3 y a 3.1 miles de millones en los dos semestres siguientes, respectiva- 
mente. Así, en la segunda mitad de 1974 y durante buena parte de 1975 se 
elevaron las sobretasas y se acortaron los plazos para los créditos contrata- 
dos por esos países.31 
30 Véase CEPAL [1983b: 31- 331. 
31 Véase CEPAL [1983b: 32-33]. Alli se seriala que el porcentaje de créditos con venci- 
miento entre 1 y 6 años, contratados por los paises en desarrollo, pasó de entre 20 y 25% en 
1974 a cifras superiores a 65% en 1975, desapareciendo para el segundo semestre de ese 
ario los créditos con vencimiento superior a 10 años. Otras cifras, que apuntan en el mismo 
sentido, se presentan en Stephany Griffith-Jones [1984: 85-89]. 
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COMPORTAMIENTO DE LOS PRESTAMOS BANCANOS 
INTERNACIONALES DE 198 1 A 1983 




Tercer trimestre 23 216.3 11 545.2 
Cuarto trimestre 28 937.9 12 775.2 
1982 
Primer trimestre 20 119.5 8 452.5 
Segundo trimestre 26 599.3 14 532.8 
Tercer trimestre 25 173.3 7 350.9 
Cuarto trimestre 18 858.4 7 588.4 
1983 
Primer trimestre 19 381.0 13 344.2 
Segundo trimestre 15 925.5 5 762.1 
FUENTE: OCDE, Financial Markets Trends, núm. 27, Parls, 1984. 
Por otra parte, en 1982 se produjo una nueva contracción de los crédi- 
tos bancarios. A reserva de revisar posteriormente con mayor detalle esa 
caída - d a d o  que constituyó un antecedente inmediato del estallido de la 
crisis de deuda en Amtrica Latina-, interesa dejar establecido que de nue- 
va cuenta fue especialmente marcada para los prestatarios del capitalismo 
atrasado, y que dicha caída fue previa al inicio de los problemas de pago de 
América Latina, de tal manera que, desde antes que dichos problemas esta- 
llaran, se dio lo que Samuel Lichtensztejn ha caracterizado como una "con- 
tracción endógena del sistema de crtdito interna~ional".~~ 
Según se desprende del cuadro 7, en el primer trimestre de 1982 se 
produjo una caída de 30% en el total de crtditos bancarios, que para el caso 
de los países atrasados fue de 34% y, luego de una recuperación en el se- 
gundo trimestre, a partir del tercer trimestre de 1982 se reinicia el descen- 
so, mismo que iba a marcar el punto de partida no sólo de la marginación 
de los países atrasados en los mercados internacionales de capitales para el 
resto de la década, sino tarnbitn de la disminución de importancia del crt- 
dito bancario respecto de otros patrones de financiamiento que, al amparo 
3Z Samuel Lichtensztejn [1983: 169-1761, 
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de los procesos de desregulación financiera, se fueron consolidando duran- 
te los años ochenta. 
En el cuadro vi1 del Anexo estadístico se entregan cifras respecto a las 
condiciones de contratación de los préstamos recibidos por los paises "en 
desarrollo", para el periodo 1975-1980, referidas a los recargos sobre la 
tasa de interés y a los plazos promedio de amortización de dichos présta- 
mos. Allí se observa que en ese periodo, y en particular desde 1977, hubo 
una tendencia al "ablandamiento" de las condiciones de contratación de los 
créditos, expresada en un alargamiento de los plazos y en una disminución 
de las sobretasas. 
"Ablandamiento" relativo si se tiene presente que a lo largo de la déca- 
da las condiciones de contratación de créditos -y en especial los recar- 
gos- fueron notablemente peores para los países atrasados en comparación 
a otros prestatarios. En tal sentido, en el cuadro 8 se entrega una compara- 
ción de las sobretasas y de los plazos aplicados en el euromercado a tres 
paises desarrollados y a los cuatro principales deudores de América Latina, 
en este caso para 1978-1980 que, según acabamos de decir, fueron afios de 
mejora de las condiciones de contratación para los países atrasados. 
Del cuadro 8 se desprende que sólo para uno de los países de América 
Latina allí considerados y únicamente durante un aíío -México en 1980- 
la sobretasa fue inferior a la aplicada a alguno de los países desarrollados 
-Italia y Suecia. En todos los demás casos, para cada uno de los tres años, 
cualquiera de las tasas de recargo cobradas a Argentina, Brasil, México y 
Venezuela fue superior a las cobradas a Francia, Italia y Suecia, con dife- 
rencias que llegaron a ser hasta de 7 a 1 entre Brasil y Francia en 1980. En 
los plazos las disparidades fueron mucho menores, pero también en ese 
ámbito los países desarrollados tendieron a conseguir mejores condiciones 
que los países atrasados. 
Un tercer compdnente de las condiciones de contratación de los crédi- 
tos fueron las comisiones, punto este sobre el cual es muy poca la informa- 
ción disponible, "ya que muchas veces las comisiones de un préstamo son 
la parte más secreta de una transacción"". Sin embargo, las estimaciones 
que se han hecho para algunos paises indican que dichos pagos se genera- 
lizaron durante los aiIos setenta y que en algunos casos llegaron a ser bas- 
tante elevados: para Perú, alrededor de 90% de las operaciones crediticias 
de los años setenta estuvieron sujetas al cobro de comisiones y llegaron a 
j3 CEPAL [19Gb: 721. Sobre el cobro de comisiones para algunos paises de América 
Latina, véase además Eric Calcagno [1987b: 48-49] y Robert Devlin [1980: 80-821 y [1981: 
162-1641. 
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RECARGOS Y PLAZOS PROMEDIOS DE PRÉSTAMOS EN EL EUROMERCADO 
PARA ALGUNOS PA~SES: 1978- 1980 
PLAZO PROMEDIO DE LOS PRÉSTAMOS 
EN EL EUROMERCAW (afios) 
Desarrollados 
Francia 9.8 11.2 5.0 
Italia 6.8 7.7 7.1 
Suecia 10.4 10.0 8.2 
Subdesarrollados 
Argentina 10.7 10.4 7.7 
Brasil 11.5 12.0 7.9 
México 7.7 8.8 7.0 
Venezuela 6.9 7.9 4.5 
PROMEDIO DE SOBRETASAS DE 
LOS PRESTAMOS EN 
EL EUROMERCAEO (%) 
Desarrollados 
Francia 0.50 0.40 0.25 
Italia 0.88 0.57 0.57 
Suecia 0.62 0.49 0.56 
Subdesarrollados 
Argentina 0.92 0.76 0.63 
Brasil 1.26 0.72 1.79 
México 0.93 0.69 0.53 
Venezuela 1 .O7 0.58 0.60 
FUENTE: Banco Mundial, Borrowing in International Capital Markets 1981. Tomado 
de José Manuel Quijano y Le6n Bendesky [1983: 146-1471 
alcanzar un componente fijo de 1 .3%;34 para Bolivia, en el periodo 1970- 
1974 un 89% de los créditos fue sujeto a comisiones fijas alcanzando un 
promedio de 1.45%, en tanto que en el lapso 1975-1979 un 95% de los 
créditos fue sujeto a comisiones fijas, que alcanzaron un promedio de alre- 
dedor de 1%;35 y en el caso de Argentina el porcentaje de comisiones lleg6 
a alcanzar, en 1976, 1.38 por ciento.36 
34 Vease Robert Devlin [1980: 80-811. 
35 CEPAL [1983b: 731. 
Eric Calcagno [1987a: 501. 
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Un segundo conjunto de aspectos que interesa destacar, en cuanto a las 
modalidades de funcionamiento del mercado financiero internacional du- 
rante los aAos setenta, es el referido a la importancia adquirida por las ope- 
raciones no crediticias, por el mercado interbancario y por los préstamos 
de renovación. 
El auge de la banca trasnacional durante los aíios setenta y comienzos 
de los ochenta no sólo implicó una multiplicación en el espacio internacio- 
nal de las operaciones tradicionales de crédito -tales como el crédito ban- 
cario y la colocación de bonos- sino que también significó la aparición, o 
al menos un despliegue a niveles desconocidos, de otras operaciones, va- 
rias de las cuales no eran de otorgamiento de créditos sino más bien de 
otros servicios de los bancos a sus clientes, principalmente a empresas 
trasnacionales. 
Una lista de operaciones no crediticias incluiría arrendamientos, fac- 
turaciones, créditos documentarios, sistemas internacionales para el mane- 
jo de efectivo, servicios de especialistas fiscales, consultoría financiera, 
servicios de pronóstico para divisas, transferencias internacionales de fon- 
dos y comercio de divisas. Esta última actividad se transformó en una im- 
portante fuente de utilidades, llegando a representar para algunos afios del 
segundo quinquenio de los setenta, montos cercanos o superiores al 20% 
del ingreso por operaciones para instituciones estadounidenses tales como 
el Citibank, el Chase Manhattan y American E x p r e ~ s . ~ ~  
Las operaciones interbancarias y los préstamos de renovación fueron 
una poderosa palanca para el desarrollo de las actividades crediticias de la 
banca trasnacional: 
A partir de los aíios setenta las operaciones interbancarias crecieron 
muy rápidamente, generándose un importante mercado interbancario in- 
ternacional, que para 1984 -según cifras del Banco Mundial-38 contaba 
con más de 1 000 bancos participantes y tenía una magnitud aproximada 
de 1 950 miles de millones de dólares.39 
37 Vdase Robert Cohen [1981: 1 101. 
38 Banco Mundial [1985: 1051. 
39 Según las cifras del FMI (Estadísticas Financieras Internacionales, anuarios 1986 
y 1994), el monto de "crtdito interbancario extrafronterizo" habría pasado de 629 miles de 
millones de dólares en 1976 a 1 97 1 miles en 1984 y a 5 407 miles en 1993. Otra estimación 
del rhpido crecimiento de las operaciones interbancarias puede ser desprendida de la com- 
paración entre la base bruta y la base neta del mercado de euromonedas, según las cifras del 
cuadro 2 del presente capitulo; dicha diferencia, que corresponde a los redepósitos banca- 
rios, lleg6 a ser cercana a la mitad del volumen bruto total de operaciones para una buena 
parte de los años de la dtcada de los setenta. 
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Los llamados "préstamos de renovación" se convirtieron en uno de los 
componentes centrales del mercado interbancario, ya que por medio de 
dicho mercado los bancos alargaban los plazos de los préstamos otorgados 
"comprando" depósitos de corto plazo a otros bancos, compra renovada 
periódicamente, con los correspondientes ajustes de la tasa de interés. Con 
ello, se multiplicaban tanto los riesgos de no correspondencia entre la tasa 
de interés cobrada por el préstamo otorgado a largo plazo y las sucesivas 
tasas a las que se iban contratando los préstamos interbancarios de corto 
plazo, como las posibilidades de no conseguir en el mercado interbancario 
los fondos necesarios para cubrir en su base de depósitos los créditos de 
mediano y largo plazo ya 0torgados.4~ 
El tercer y último componente que nos interesa destacar del funciona- 
miento del mercado financiero internacional lo constituyen los "mecanis- 
mos de minimización del riesgo" y durante los afios setenta la banca 
trasnacional logró una serie de seguridades destinadas a disminuir los ries- 
gos derivados de la multiplicación de los créditos que colocaban en todo el 
mundo, en particular en América Latina y los restantes países atrasados. 
En las condiciones financieras de los créditos, el paso más importante 
fue la introducción de las tasas variables de interés, que se reajustaban perió- 
dicamente de acuerdo con los movimientos de la tasa de referencia -gene- 
ralmente la LIBOR- y cuya generalización permitió a los bancos traspasar a 
los deudores el riesgo de futuros incrementos del tipo de interés. Así, para 
las economías deudoras se agregaba un importante elemento de incerti- 
dumbre al comportamiento futuro de la balanza de pagos, se anulaba cual- 
quier posibilidad de que la inflación pudiera desempefiar su papel tradicional 
de alivio a los prestatarios al devaluar las deudas, creándose las condicio- 
nes para que los incrementos de la tasa de interés -que  además no era 
difícil prever que ocurrirían- repercutieran no sólo sobre las contratacio- 
nes de deuda que se realizaran con posterioridad a ellos, sino también, y 
especialmente, sobre la deuda ya acumulada y sobre el peso que el pago de 
dicha deuda representaba en el funcionamiento interno y en la disponibili- 
dad de divisas de la economía prestataria. 
Otro importante paso dado por la banca trasnacional en el ámbito de 
las condiciones financieras fue la aparición de los llamados préstamos de 
consorcio, o préstamos sindicados; a diferencia de los afios sesenta, en que 
los distintos préstamos en el euromercado provenían en su mayoría de un 
40 Vease CEPAL [1983b: 25-26]. Si bien existe un relativo consenso en cuanto a los 
elevados niveles de inestabilidad que trajo consigo el funcionamiento del mercado 
interbancario, y en particular el mecanismo de "prkstamos de renovación", una opinión en 
contrario es entregada por el Banco Mundial [1985: 1051. 
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sólo banco, durante los aiíos setenta y hasta el inicio de los ochenta se 
desarrollaron rápidamente consorcios de  prestamista^,^' de esta manera se 
distribuia el riesgo entre un mayor número de se incrementaba el 
volumen del crédito otorgado en cada operación, se ampliaba la capacidad 
de negociación frente a los prestatarios, se facilitaba la participación en el 
mercado de bancos pequefios y medianos, y se creaba una fuente adicional 
de ganancias para los grandes bancos con los honorarios y comisiones que 
cobraban al organizar los préstamos de  consorcio^.^^ 
El otorgamiento de esos préstamos (que representó alrededor de tres 
cuartas partes del total de créditos internacionales para el periodo 1974- 
1986 y porcentajes superiores a 90% de dicho total hasta 1982) 44 era orga- 
nizando un banco director y varios codirectores, que colocaban una parte 
de los recursos y reunían la parte restante entre otros bancos interesados en 
participar, luego los bancos involucrados, representados por los organiza- 
dores y apoyándose en la evaluación del prestatario hecha por los mismos 
Ijáncos firmaban el correspondiente contrato de préstamo. 
En el cuadro 9, se entregan las cifras del total de préstamos de consor- 
cio otorgados a los países atrasados en el periodo 1972-1 982, así como los 
porcentajes en que se distribuyó entre las distintas regiones subdesarrolla- 
das. Allí se ve que América Latina fue la principal destinataria de esos 
- préstamos, absorbiendo porcentajes superiores a la mitad durante todos los 
periodos considerados. 
En la organización de los préstamos de consorcio, b s  bancos esta- 
dounidenses tuvieron una participación dominante, según puede verse en 
el cuadro 10. Para el periodo 1976- 1982, siete bancos de esa nacionalidad 
movilizaron un volumen equivalente a casi la mitad del capital de los 25 
principales organizadores de ese tipo de créditos. En segundo lugar, y a 
bastante distancia de los bancos de Estados Unidos, se encontraron cuatro 
bancos del Reino Unido y cinco de Canadá, con 14% del total en cada uno 
de esos casos. 
4 '  NO nos estamos refiriendo a los llamados "consorcios bancarios", cuyo auge fue 
m i s  transitorio, y que eran instituciones creadas conjuntamente por varios bancos 
trasnacionales, con lo cual dichos bancos trasladaban hacia la nueva institución una parte 
importante de la responsabilidad por el otorgamiento de crkditos. Véase al respecto Stephany 
Griffith-Jones [1984: 841. 
42 En CEPAL [1989: 521 se menciona un ingreso promedio de 65 a 70 bancos al ailo en 
el mercado de créditos de consorcio, para el periodo 1973-1980. 
43 Véase CEPAL [1983b: 261 y [1989: 22-23] y Banco Mundial [1985: 138-1391, 
" CEPAL [1989: 291. 
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PRESTAMOS DE CONSORCIOS EN EUROMONEDAS A PAISES 
EN DESARROLLO: 1972- 1982 
1972-1974 1975-1978 1979-1982 
Total (miles de millones US$) 19.6 76.8 168.4 
DISTRIBUCION POR REGIONES (%) 
Asia oriental y el Pacífico. 14.8 2 1 .O 22.2 
Europa y el Mediterráneo. 13.3 5.6 10.2 
América Latina y el Caribe. 50.5 53.5 55.2 
Otras r e g i ~ n e s . ~  21.4 22.4 12.4 
Total 100.0 1 OO. O 1 OO. O 
a Incluye África, ai Sur del Sahara; China; India; el Oriente Medio; el Norte de Áfri- 
ca, y Asia Meridional. 
FUENTE: Basado en cifras del Banco Mundial [1985: 1381. 
DISTRIBUCION POR NACIONALIDAD DE LOS 25 PRINCIPALES 
ORGANIZADORES DE CRÉDITOS DE CONSORCIO: 1976- 1982 
(miles de millones de dólares de 1980 y porcentajes) 
Pais de Núm. de 
procedencia bancos 
Estados Unidos 7 














489.6 1 OO. O 
FUENTE: Basado en cifras de CEPAL [l989: SO]. 
A lo antes dicho, habría que agregar que cinco de esos siete bancos 
estadounidenses ocupaban los primeros lugares, de acuerdo al capital 
movilizado; dichos bancos estadounidenses eran, en orden descendente, 
el Citicorp, el Chase Manhattan, el Bank of America, el J.P. Morgan y el 
Manufacturers Hanover. 
Esos cinco bancos, según veremos posteriormente, fueron los princi- 
pales organizadores de préstamos hacia América Latina y después de 1982 
volvieron a aparecer, esta vez encabezando los comités directivos por la 
parte acreedora encargados de los procesos de renegociación de la deuda 
regional. 
En el ámbito de las condiciones no financieras de contratación de la 
deuda, al menos dos mecanismos de "minimización de riesgos" merecen 
ser destacados: 
11 La incorporación de cláusulas "resolutorias", de "intersección de 
moratorias" o de "incumplimiento recíproco" en los contratos, según las 
cuales el incumplimiento de un acreedor implicaba que se consideraran 
como vencidos y pagaderos de inmediato la totalidad de los créditos de ese 
deudor con todos los a~reedores .~~ 
Dichas cláusulas, además, en no pocos casos tuvieron dos agregados. 
Uno de ellos, era que el acreedor podía declarar en incumplimiento al país 
cuando supusiera que ese incumplimiento iba a ocurrir en el futuro o cuan- 
do el deudor intentara impugnar alguna disposición significativa del con- 
trato.46 El otro agregado, consistía en la exigencia de que el país deudor 
debía ser "miembro reputado" del FMI, ya que de lo contrario el acreedor 
podría cobrar de una vez el monto total de la deuda pendiente.47 
21 La restricción de la inmunidad soberana de los gobiernos deudo- 
res; contemplada en las leyes dictadas en Estados Unidos en 1976 y en 
Gran Bretaña en 1978, al amparo de la llamada "teoría restringida de la 
45 Véase Eric Calcagno [1987b: 80-811; Barbara Stallings [1987: 1431; y CEPAL [1984c: 
911. Paradójicamente, después de 1982 los más "arrepentidos" por la inclusión de esas 
cláusulas han sido los propios bancos acreedores, ya que -si ellas se aplicaran en sentido 
estricto- el que un deudor quede en estado de incumplimiento respecto del pago a algún 
acreedor obligaría a todos éstos a considerarlo en incumplimiento respecto a la totalidad de 
sus deudas y, por tanto, estarían obligados a registrar dichas deudas en los estados de pérdi- 
das de su contabilidad. 
46 Véase Calcagno [1987b: 811. 
47 Véase (Oscar Ugatteche [1980: 751). Para el caso boliviano, también se incluyó en 
algunos contratos la exigencia de que el país perteneciera al BIW, según se menciona en 
CEPAL [1983b: 761. 
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inmunidad ~oberana".~~ Apoyándose en la posibilidad de que los gobiernos 
deudores voluntariamente descartaran hacer uso de la inmunidad estatal, 
los bancos trasnacionales lograron "la renuncia a la inmunidad de jurisdic- 
ción y a la competencia de los tribunales del país prestatario", cuestiones 
que para el conjunto de América Latina llegaron a ser "casi estándar en los 
contratos  bancario^".^^ 
Mirados en perspectiva, esos mecanismos no financieros que la banca 
privada impuso a los gobiernos prestatarios, nos parece que fueron impor- 
tantes no tanto porque mediante ellos efectivamente se imposibilitara la 
posible adopción de moratorias -las que difícilmente hubiesen podido ser 
evitadas por la sóla inclusión de esas u otras cláusulas en los contratos de 
préstamos- sino porque fueron un primer indicio, plenamente confinna- 
do en los afios posteriores a 1982, respecto de la absoluta disposición de los 
gobiernos deudores para someterse a las reglas del juegqde la banca priva- 
da internacional. 19 \
EL ENDEUDAMIENTO LATlNOAMERlCANO 
EN LOS ANOS SETENTA Y HASTA 1982 
En este segundo apartado, abordaremos primero lo relativo a las relaciones 
de América Latina con el mercado financiero internacional y a los efectos 
de dicha relación sobre el endeudamiento regional,50 durante el periodo 
estudiado, para centramos después en la teoría y práctica del endeudamiento 
externo latinoamericano. 
48 Véase CEPAL [1989: 13 y 116-1 171. Sobre el "Acta de Inmunidades Soberanas" de 
1976, de Estados Unidos, véase William Eskridge [1987: 101-1051. 
49 CEPAL [1983b: 771. Respecto a esageneralización de la renuncia a la inmunidad, en 
un estudio de la CEPAL y de la Comisión de Empresas Transnacionales que volveremos a 
citar en apartados posteriores de este capítulo, se plantea lo siguiente (CEPAL [I989: 131): 
"Esto pasó a convertirse pronto en una característica habitual de los contratos de préstamo 
de los BW [bancos trasnacionales] durante el auge de la concesión de prestamos soberanos. 
Salvo Colombia que representa un caso especial en esta esfera, más de 80% del valor total de 
los contratos sobre los que había información [...] estaban cubiertos por dichas cláusulas." 
j0 Para las cifras referidas a la deuda de la región nos apoyaremos en varias fuentes, 
señalando los casos en que haya diferencias entre ellas. Tres materiales en los cuales se 
analizan las fuentes estadísticas existentes sobre deuda externa y los grados de compatibi- 
lidad entre esas distintas fuentes son John Holsen [1979], Rodney Mills [1986] y Raquel 
Weaving [1987]. 
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Un primer objetivo será ubicar el endeudamiento latinoamericano en 
el contexto de funcionamiento del mercado internacional de capitales ya 
reseiiado, identificando los vínculos desarrollados en los años setenta y los 
efectos que esos vínculos trajeron a la deuda externa de la región. 
Un segundo objetivo consistirá en argumentar que el proceso de 
endeudamiento externo de la región durante los años setenta y comienzos 
de los ochenta no puede ser adecuadamente explicado a partir de las rela- 
ciones de causalidad usualmente utilizadas para analizar la contratación y 
uso de deuda y, en general, el ingreso del llamado "financiamiento exter- 
no". En tal sentido, nuestra argumentación apuntará a destacar por un lado 
la muy escasa vinculación que consideramos existió entre los procesos de 
endeudamiento y las necesidades nacionales del desarrollo y, por otro lado, 
las insuficiencias que de allí se desprenden para una buena parte del pensa- 
miento económico regional. 
La relación de América Latina con el auge 
de los créditos y con sus promotores 
En la mayoría de los incisos del apartado anterior hicimos una descripción 
del mercado financiero internacional, enfatizando aquellos aspectos direc- 
tamente vinculados con la participación de los países atrasados en dicho 
mercado. Con ese objeto, pusimos especial atención en aspectos tales como 
la trasnacionalización bancaria estadounidense y la presencia de los bancos 
estadounidenses en el funcionamiento del euromercado; el mayor peso de 
los créditos bancarios respecto a los bonos; el desarrollo de los préstamos 
sindicados y la alta participación estadounidense en la administración de 
dichos préstamos; las condiciones en que los créditos bancarios eran otor- 
gados, los mecanismos financieros y no financieros de "minimización de 
riesgos" impuestos por los prestamistas, etcétera. 
Tomando lo anterior como punto de partida, lo que nos interesa es 
situar el endeudamiento latinoamericano en dicho contexto y, por tanto, 
identificar a la región como figura central de las relaciones desarrolladas 
entre el mercado financiero internacional y las zonas atrasadas del 
capitalismo. Lo que significa -según ya mencionamos al inicio de este 
capítulo- que durante los aiios setenta América Latina se constituyó en 
importante destinataria de la búsqueda de nuevas zonas de colocación de 
capital dinero para préstamo que llevaron a cabo los bancos y que, en tal 
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AMERICA LATINA EN EL MERCADO FINANCIERO INTERNACIONAL: 
1972- 1982 
Participación en el total del mercado 
PAISES ATRASADOS SIN AMÉRICA  LATINA^ 12.6 14.7 12.7 
Préstamos 16.2 23.5 20.5 
Bonos 7.7 7.1 5.2 
América Latina 11.5 16.6 17.5 
Préstamos 16.8 26.0 26.9 
Bonos 1 .O 2.2 1.1 
COMPOSICI~N DE LA PARTICIPACI~N DE AMÉRICA LATINA 
EN LOS PRÉSTAMOS BANCARIOS INTERNACIONALES 
(en porcentajes) 
Argentina 8.2 7.4 9.3 
Bolivia 0.6 1.4 O. 1 
Brasil 31.3 31.7 27.5 
Chile 0.0 3.8 5.5 
Colon~bia 2.8 0.9 3.4 
Costa Rica 0.2 0.9 0.5 
Cuba 2.1 1 .O 0.2 
Ecuador 1 .O 1.8 2.1 
El Salvador 0.5 O. 1 0.0 
Guatemala 0.0 0.0 O. 1 
Haití 0.0 0.0 0.0 
Honduras 0.0 O. 1 0.2 
México 3 1.4 32.8 33.4 
Nicaragua 2.0 0.2 0.0 
Panamá 3.4 2.4 1.6 
Paraguay 0.0 0.0 0.2 
Perú 11.7 2.3 3.2 
República Dominicana 0.2 O. 1 0.4 
Uruguay 0.0 1.2 0.4 
Venezuela 4.6 11.7 12.0 
Total América Latina 
(miles de millones US$) 9731.4 40898.7 92024.5 
a Se consideran 80 países en el total del mercado, 79 en préstamos y 30 en bonos, 
incluidos los petroleros no pertenecientes a America Latina. 
FUENTE: OCDE, Financia1 Markefs Trends, núm. 27, París, 1984. 
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sentido, fue muy clara la función de absorción de capitales -y, por medio 
de ello, de absorción de mercancías- que tuvo nuestra región. 
Para situar el endeudamiento latinoamericano en el contexto presenta- 
do en el apartado anterior, un primer punto se refiere a la presencia de la 
región en el mercado financiero internacional; con ese fin, en el cuadro 11 
se muestran los porcentajes de participación en dicho mercado de la región 
y de sus distintos países, y del resto del capitalismo atrasado. 
En dicho cuadro se ve que durante el periodo 1972- 1982 veinte países 
de América Latina absorbieron volúmenes mayores de préstamos que los 
restantes 79 países atrasados allí considerados. Lo que significó que entre 
1972 y 1982 la región contrató préstamos bancarios por 143 000 millones 
de dólares, de los cuales casi dos tercios correspondieron a los últimos 
cuatro años de ese periodo. 
También se puede observar la distinta participación que los diferentes 
países latinoamericanos tuvieron como prestatarios. En tal sentido, salta a 
la vista que los mayores demandantes de créditos fueron México y Brasil 
-a tal punto que entre esos dos países concentraron alrededor de 60% del 
total regional," seguidos a bastante distancia por Argentina y Venezuela-, 
como también resulta evidente la escasa participación en dicho mercado de 
otros países como Haití, Paraguay, El Salvador, Honduras y Guatemala. 
De igual forma, se observa que entre 1972 y 1982 los principales cam- 
bios fueron la mayor participación de Venezuela y Chile y la bmsca caída 
de Perú, cuyos problemas de pago de mediados de los setenta -que  ya 
mencionamos- marcaron un vuelco en su presencia en el mercado finan- 
ciero internacional. 
Otros tres puntos sobre los cuales queremos llamar la atención, siem- 
pre en relación con los vínculos entre América Latina y el mercado finan- 
ciero internacional durante los afios setenta, son: la ubicación fisica de bancos 
extranjeros en Latinoamérica; la administración de los préstamos de con- 
sorcio hacia la región, y la mayor competencia a la que se vieron sujetos los 
bancos estadounidenses que actuaban como prestatarios principales en 
América Latina. 
Interesa destacar que durante los años setenta y comienzos de los ochen- 
ta los bancos extranjeros mantuvieron un peso pequefio -aunque en au- 
mento, en algunos casos- en el funcionamiento de los mercados financieros 
nacionales de la región. Según José Manuel Quijano y a modo de ejemplo, 
Si s61o se consideran los prestamos de consorcio, la participación sumada de Bra- 
sil y MCxico es de 63% del total de America Latina para el periodo 1974-1982, según cifras 
de CEPAL [1989: 381. 
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basta mencionar que para 1972 la banca extranjera ubicada en América 
Latina absorbía 6% de los depósitos y 5% de los préstamos totales en los 
mercados financieros de la región, y que para 1980 "excluido Panamá, en 
el total de los 500 bancos más grandes de la región las sucursales de bancos 
extranjeros controlaban 4.6% de los activos.'752 
Un aspecto central que se debe tener presente es que, durante la etapa 
de creciente endeudamiento externo, el ingreso de la banca extranjera a los 
distintos países latinoamericanos estuvo sujeto a reglamentaciones nacio- 
nales que en su mayor parte fueron bastante estrictas. En términos ge- 
nerales, para la operación de esa banca se aplicaban más limitaciones 
que al resto de la inversión extranjera directa, de tal manera que, depen- 
diendo del país, las limitaciones para los bancos extranjeros abarcaban: 
prohibiciones para la instalación de sucursales o mayores requisitos de 
instalación que los aplicados a los bancos nacionales; restricciones en 
el tipo de actividades financieras en que podían participar los bancos ex- 
tranjeros; aplicación del principio de reciprocidad; topes a la remisión de 
utilidades; límites en el porcentaje de propiedad extranjera sobre bancos 
nacionales y otras.s3 
Sin embargo, durante los años setenta hubo varios países en los que la 
banca extranjera logró una presencia creciente en la operación de los mer- 
cados financieros nacionales. Dejando de lado la situación de Panamá, por 
su carácter de centro financiero internacional, otros casos fueron los de 
Argentina, Chile, Uruguay y Paraguay: 
En el caso de Argentina, entre 1979 y 198 1 se produjo una verdadera 
"oleada" de inversiones extranjeras dirigidas al sector financiero, que entre 
septiembre de 1978 y septiembre de 1981 alcanzaron un monto superior a 
los 450 millones de dólares, el número de sucursales de bancos extranjeros 
en ese país pasó de 222 a 373 durante ese mismo lapso.54 
En Chile, entre 1978 y 1982 el número de bancos extranjeros aumentó 
de 5 a 19 y el de sucursales de 7 a 104, en tanto que su participación pasó de 
0.5 a 13.1% en el total de depósitos, de 0.7 a 9% en el total de crtditos y 
de 6.3 a 14.2% en el total de inversiones  financiera^.^^ 
En Uruguay, los bancos extranjeros aumentaron su participación en el 
total de depósitos bancarios de 48% en 1976 a 78% en 1983, y para ese 
52 José Manuel Quijano [198 1 : 204 y 2051. 
53 Una breve revisión de las reglamentaciones existentes durante los aaos setenta, 
para varios paises de la región, se encuentra en Jos6 Manuel Quijano [1985: 288-2991. 
54 Véase CEPAL [1986b: 77 y 791. 
Véase CEPAL [1990a: 30-3 1 y 1001. 
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último aíío tenían participación mayoritaria en 20 de los 22 bancos en ope- 
En Paraguay, un tercio del total de inversiones externas ingresadas 
entre 1970 y 1984 correspondieron al sector bancario, y para finales de ese 
periodo, de 2 1 bancos comerciales operando en el país " 19 tienen partici- 
1 pación de capital extranjero, 15 con propiedad exclusiva y los cuatro res- 
tantes asociados a capitales del país, uno es de capitales totalmente 
nacionales y el último es mixto", a tal punto que tan sólo los bancos de 
origen estadounidense respondían por 23.5% de los depósitos totales del 
sistema bancario paraguayo.57 
Respecto a los préstamos de consorcio otorgados a América Latina 
durante los afios setenta y comienzos de los ochenta, no insistiremos en el 
elevado monto que alcanzaron, ni en que se constituyeron en el principal 
medio de canalización de los créditos bancarios hacia la región, ya que 
ambos puntos los abordamos en el apartado anterior de este capítulo. Sólo 
nos interesa confirmar, el papel principal que algunos grandes bancos esta- 
~ 
dounidenses desempefiaron en la organización de los préstamos de consor- 
cio para el caso de Latinoamérica. En el cuadro 12 se observa que para el 
periodo 1970-1977, los cinco bancos estadounidenses incluidos en dicho 
l cuadro administraron 41% de los préstamos contratados por los gobiernos 
ADMINISTRADORES PRiNCIPALES PARA LOS PRÉSTAMOS 
A LOS GOBIERNOS LATINOAMERICANOS: 1970- 1977 
Administradores principales % 






FUENTE: Barbara Stallings [1980: 811. 
JOSC Manuel Quijano [1985: 290 y 3421. 
57 CEPAL [1987a: 61-63]. 
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latinoamericanos, ocupando los primeros lugares el Bank of America y el 
Citicorp. 
Por tanto, esos bancos dominaron la organización de préstamos de 
consorcio para América Latina y, por ese y otros conductos, fueron esos 
mismos bancos los que imprimieron su sello al proceso de endeudamiento 
regional, como después lo imprimirían a los procesos de renegociación de 
la deuda. 
El tercer punto que nos interesa destacar es la preeminencia de los 
bancos mencionados en el endeudamiento latinoamericano, que a partir de 
la segunda mitad de la década de los setenta incrementaron la competencia 
con otros bancos. En una serie de materiales -varios de los cuales ya he- 
mos citado- correspondientes a un estudio conjunto de la CEPAL y del Cen- 
tro de Empresas Trasnaci~nales,~~ se hace un seguimiento de las relaciones 
entre los gobiernos deudores y la banca privada internacional para los aiios 
setenta y se extraen una serie de conclusiones, algunas de las cuales 
retomaremos brevemente: 
En dicha investigación se realizan dos divisiones, una referida a los 25 
principales bancos organizadores de préstamos de consorcio, y la otra refe- 
rida a seis países atrasados cuya relación con dichos bancos fue estudiada. 
Los 25 bancos fueron divididos en tres grupos, de los cuales el primero 
-identificado como el de los "lideresV- está constituido por los cinco 
bancos estadounidenses que hemos mencionado y que dominaron "el pro- 
ceso de préstamos soberanos de con~orcio".~~ 
En lo que respecta a los seis países, de los cuales cinco son de América 
Latina (Argentina, Colombia, Perú, Bolivia y Uruguay) y el restante es 
Filipinas, se les dividió en dos grupos: el primero formado por tres países 
"con mercados más caracterizados por la competencia de precios", y el 
segundo formado por los otros tres países que "podrían calificarse de mer- 
cados más riesgosos", en los cuales "la competencia de precios no existió, 
o al menos no se vio acompaiiada por volúmenes crecientes durante el auge". 
Véase Robert Devlin [1980], Eric Calcagno [1987b], Michael Mortimore [1989] y 
CEPAL [1983b] y [1989]. Otro material de Devlin, donde se aplica la misma perspectiva y se 
analizan especialmente las relaciones de la banca privada internacional con Perú y Bolivia, 
es el de [1989], en particular los capítulos III y iv. 
59 CEPAL [I989: 101. En el segundo grupo estan "10 bancos relativamente más peque- 
ños, sobre todo de origen no estadounidense [...] que competían activamente con el primer 
grupo en la organización de créditos de consorcio", y se les califica como "los rivales"; y, 
en el tercer grupo, calificado como el de "los seguidores", hay otros 10 bancos ninguno de 
los cuales es estadounidense y que, "aunque dedicados a la organización de créditos de 
consorcio, eran en general menos activos que los primeros dos grupos". 
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Si bien los tres grupos de bancos centraron su actividad en los merca- 
, dos caracterizados por la competencia de precios, a medida que la compe- 
tencia se fue incrementando los "líderes" tendieron a abandonar esos 
mercados y a dirigirse hacia prestatarios más riesgosos, sectores privados 
que se endeudaban sin garantía gubernamental o el sector público de países 
menos solventes. En esos casos, "como compensación parcial por asumir 
un riesgo mucho mayor los líderes recibieron altos honorarios, comisiones 
e intereses de parte de estos clientes más riesgo so^".^^ 
Las conclusiones recién citadas son válidas, según el mismo estudio, 
no sólo para los seis países cuyos préstamos fueron analizados, sino tam- 
bién para toda América Latina. A ese nivel, también ocurrió que los bancos 
"líderes" fueron los que otorgaron más préstamos a clientes riesgosos, que 
no contaban con garantías, cobrando a cambio elevados intereses, comisio- 
nes y honorarios,6' y todo ello en un contexto de agudización, tanto de la 
competencia entre los bancos, como de su disposición - e n  particular de 
los "líderesw- para otorgar préstamos a la región.62 
1 Los efectos de la relación 
Los estrechos vínculos desarrollados entre los paises de la región por una 
parte, y el mercado financiero internacional y sus agentes por la otra, tuvie- 
ron notorios efectos en la estructura, condiciones de contratación y posibi- 
lidades de pago de la deuda externa regional. Haremos una breve revisión 
de dichos efectos, ubicándolos en relación con los totales acumulados de la 
deuda, con su composición, con las condiciones en que fue contratada, y 
con la preeminencia que para la región adquirieron los pagos de intereses 
respecto a las salidas por utilidades de la inversión extranjera directa. 
CEPAL [1989: 1 1 1 .  En ese mismo material [1989: 121, más adelante se agrega: "los 
líderes propendían a vender agresivamente paquetes de prestamos a mayor precio a aque- 
llos prestatarios a los que tradicionalmente se les negaba de plano el acceso a los mercados 
de crédito internacionales o que al menos se les negaban sumas tan cuantiosas [...] Por 
ende, los líderes tendieron a depender más de tratos especiales con clientes más riesgosos 
dispuestos a pagar mayores honorarios, comisiones e intereses para obtener acceso al 
mercado." 
61 CEPAL [l989: 58-63]. 
En Robert Devlin [1987a: 209-2261 y [1989: 57-1801 se analiza en detalle lo que 
ese autor califica como "mercados no racionados" y "exceso de oferta", así como las conse- 
cuencias que tuvo en la falta de garantías y en el deterioro de la evaluación de riesgos para 
los creditos concedidos. Así, en el primero de esos trabajos se menciona el siguiente 
CUADRO 13 
AMERICA LATINA: DEUDA EXTERNA TOTALa ENTRE 1970 Y 1982 
(Millones de dólares) 
1970 1974 1978 1979 1980 1981 1982 
Argentina 5 170.7 6 789.3 13 276.1 20 949.7 27 157.0 35 656.7 43 634.2 
Bolivia 497.2 747.7 2 161.8 2 550.6 2 699.8 3 206.7 3 277.2 
Brasil 5 131.9 19 431.8 53 845.5 60 713.3 70 955.4 80 883.2 92 825.1 
Chile 2 569.8 4 522.0 7 374.2 9 361.4 12 081.4 15 663.7 17 314.7 
Colombia 1 634.3 2 445.7 5 101.8 5 868.9 6 940.5 8 716.3 10 306.4 
Costa Rica 246.1 508.5 1 679.1 2 109.8 2 738.5 3216.5 3412.5 
República Dominicana 359.7 577.5 1 334.3 1 604.0 1 994.8 2 284.0 2 502.8 
Ecuador 256.2 470.8 3 975.8 4 525.2 5 996.8 7 665.4 7 704.6 
El Salvador 182.4 360.4 910.0 886.4 911.1 1 130.0 1 442.5 
Guatemala 120.4 195.2 813.0 1039.8 1 165.8 1264.2 1 537.3 
Haití 42.8 49.4 201.1 254.0 302.5 423.1 535.9 
Honduras 109.5 28 1 .O 932.7 1 182.1 1 469.8 1 701.4 1 838.2 
México 5 965.6 11 945.5 35 712.2 42 773.8 57 377.7 78 215.2 86 019.0 
Nicaragua 154.8 465.4 1 429.2 1 486.6 2 169.9 2 438.7 2 895.3 
Panama 193.9 573.7 2 312.6 2 604.2 2 973.8 3 366.1 3 923.2 
Paraguay 112.3 187.7 615.1 806.9 954.4 1 148.1 1 295.9 
Perú 2 665.3 4 349.2 9 716.6 9 269.6 10 037.9 10 319.1 12 297.2 
Uruguay 316.0 715.4 998.3 1 323.1 1 659.7 2 174.4 2 646.8 
Venezuela 954.3 1 779.3 16 575.6 24 050.3 29 330.0 32 115.8 32 152.6 
Total América Latina 26 683.2 56 395.5 158 965.0 193 359.4 238 916.8 291 588.6 327 561.4 
América Latina deudores 
en desarrollo 39.9 40.6 41.5 42.3 41.8 43.4 43.5 
Deudores en desarrollo 66 945.0 138 944.0 383 443.0 456 626.0 572 184.0 672 010.1 752 940.0 
a Pública, privada garantizada, privada no garantizada, uso del crkdito del FMI y deuda a corto plazo. 
FUENTE: Banco Mundial; World Debr Tables (diskettes). 
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La información acerca de los totales acumulados de la deuda externa 
de América Latina se presenta en el cuadro 13, según el cual el endeu- 
damiento regional se multiplicó por 12 entre 1970 y 1982, pasando a ser 
una proporción creciente de la deuda de los países en desarrollo (de 39.9% 
en 1970 a 43.5% en 1982) y alcanzando para 1982 un monto cercano a los 
330 mil millones de 
Según se ve en el cuadro, entre 1970 y 1982 hubo distintos ritmos de 
endeudamiento entre los países latinoamericanos: 
Por una parte, en el extremo de mayores incrementos de la deuda se 
encuentran Venezuela y Ecuador, cuyos totales se multiplican por 34 y por 30 
respectivamente, lo que por sí solo permite dudar de que el endeudamiento 
se haya debido al crecimiento de la factura petrolera a que se vieron enfren- 
tados los países importadores de crudo. 
Por otra parte, en el extremo de menores incrementos se encuentran 
Perú y Colombia, países en los cuales el monto de endeudamiento externo 
se multiplica por 4.6 y por 6.3, respectivamente. 
Como ya se ha dicho, el acceso de Perú al euromercado disminuyó 
notablemente en la segunda mitad de los aAos setenta, luego de que en la 
primera mitad de esa dBcada su participación había alcanzado niveles su- 
mamente elevados, con porcentajes con relación al resto de América Lati- 
na, que no guardaban correspondencia con su peso relativo en la economía 
En buena medida, lo ocurrido entre Perú y los bancos acreedores en 
1976, en cuanto a la imposición de condiciones de funcionamiento a una 
economía deudora, resultó ser premonitorio respecto a las prácticas que se 
generalizarían en los aAos ochenta. En 1976, Pení acudió a la banca tras- 
nacional para resolver problemas en su balanza de pagos y seis bancos 
fenómeno que ha sido calificado como "banca de las recepcionistas": "algunos banqueros 
estaban tan asustados de quedar fuera que hasta habían autorizado a sus secretarias para 
que, cuando ellos estuvieran almorzando, prometieran cinco o diez millones de dólares 
como parte de cualquier paquete de mil millones de dólares que se le ofreciera al Brasil o a 
Mbxico". 
63 Para ese mismo afio, la deuda total de la región era de 3 15.3 miles de millones de 
dólares según C ~ A L  [1985: ir, 761; de 318 430 millones de dólares según el Balance Preli- 
minar de la Economía Latinoamericana, 1985 (p. 17) de la misma CEPAL; y de 314 360 
millones según el Bm [1985: 831. 
AS(, por ejemplo, según cifras de CEPAL para el periodo 1972-1974, en que la parti- 
cipación de Perú en los créditos bancarios otorgados a America Latina fue de 11.7%, su 
presencia en el producto regional fue de 3.3% y en las exportaciones latinoamericanas fue 
de 3.6 por ciento. 
AMÉRICA LATINA: COMPOSICIÓN DE LA DEUDA TOTAL, DISTRIBUCIÓN DE LA DEUDA 
PÚBLICA Y PRIVADA GARANTIZADA POR TIPO DE ACREEDORES, 1970- 1982 
(En porcentajes, salvo indicación contraria) 
Deuda Total (mill. US$) 26 683 56 396 158 965 193 359 238 91 7 291 589 327 561 
A corto plazo 0.0 0.0 20.5 23.2 28.5 29.0 27.6 
Uso de crtdito del FMI O. 5 0.8 O. 7 0.6 0.4 0.4 0.7 
Privada no garantizada 41.4 35.0 20.1 18.8 18.0 20.3 19.0 
Pública y privada garantizada 58.1 64.2 58.7 57.3 53.1 50.3 52.7 
DISTRIBUCI~N DE LA DEUDA PUBLICA 
Y PRIVADA GARANTIZADA 
Total (mill. US$) 15 504 






Acreedores privados 48. O 
Proveedores 16.8 
Mercados financieros 31.3 
Bancos comerciales 19.6 
Bonos 7.0 
Otros 4.7 
Total 1 OO. O 1 OO. O 100.0 1 OO. O 1 OO. O 1 OO. O 1 OO. O 
FUENTE: Banco Mundial; World Debt Tables (diskettes). 
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estadounidenses le otorgaron un crédito, fijando a cambio - c o n  la anuencia 
del gobierno peruano- una serie de medidas de estabilización, así como 
distintas concesiones para el capital privado nacional y extranjero. Las 
medidas se aplicaron, la balanza de pagos empeoró, al afío siguiente inter- 
vino el FMI, y para el resto de la década disminuyeron los créditos de origen 
privado hacia la economía peruana.65 
En relación con Colombia, en trabajos de distintos autores se ha insis- 
tido en el hecho de que sus niveles de endeudamiento, durante los años 
setenta, fueron más moderados que en el resto de América Latina, y en que 
dicho país contrató menos créditos en el mercado internaci~nal,~~ como 
resultado del importante papel que desempeñaron los fuertes controles gu- 
bernamentales sobre el endeudamiento público y privado, sobre las impor- 
l taciones y sobre el mercado cambiario, acompañado, en la segunda mitad 
de los años setenta, por aumentos sustanciales en los ingresos por exporta- 
~ 
cienes de café, vía incremento de precios desde 1975 y de volúmenes des- 
de 1978. 
En lo que se refiere a la composición de la deuda de América Latina, 
según puede verse en el cuadro 14 los cambios ocurridos durante el perio- 
do fueron muy profundos. En la composición de la deuda total, por una 
parte destaca el alto volumen alcanzado a partir de 1978 por la deuda de 
corto plazo, la cual llegó a representar alrededor de 29% del total en los 
años inmediatamente previos al estallido de la crisis, lo que constituye un 
buen indicador de lo insostenible que se había vuelto la estructura del 
endeudamiento regional, y por otra parte, destaca tanto la disminución de 
la deuda privada no garantizada, como el hecho de que, pese a esa disminu- 
ción, dicha deuda siguió representando un porcentaje importante de la deu- 
da total (20% para 198 1).67 Posteriormente dedicaremos alguna atención a 
uno de los componentes de ese endeudamiento privado, como es la deuda 
de las empresas trasnacionales situadas en América Latina. 
65 Véase Barbara Stallings [1980: 861, R. Devlin [1980: 166-1721 ; [1987a: 21 1- 
2271 y José Manuel Quijano y León Bendesky [1983: 135-1431, 
Vdase Guillermo Peny y otros [1983: 256-2731 y José Antonio Ocampo [1986: 
213-2201. A modo de ejemplo, según cifras de CEPAL para 1982 Colombia participaba con 
3.1% de la deuda latinoamericana, en tanto que su participación en el producto y las expor- 
taciones de la región era de 4.9 y 4%, respectivamente. 
67 Cabe destacar que, según distintas fuentes, Chile era el país latinoamericano con 
un mayor porcentaje de deuda contratada por prestatarios privados sin garantía oficial. 
Según la misma fuente del cuadro 14, para 1982 ese tipo de deuda constituía 50% de la 
deuda chilena total; según otras fuentes, dicho porcentaje era incluso mayor. Por ejemplo, 
en Ricardo Ffrench-Davis [1985: 171 correspondería una cifra de 61 por ciento. 
AMÉRICA LATINA: CONDICIONES DE CONTRATACION DE LA DEUDA 
EXTERNA PÚBLICA Y PRIVADA GARANTIZADA, 1970- 1982 
Tasa de interés (%) 
Acreedores oficiales (%) 
Acredores privados (%) 
Vencimientos (anos) 
Acreedores oficiales (años) 
Acreedores privados (años) 
Periodos de gracia (años) 
Acreedores oficiales (años) 
Acreedores privados (años) 
% a tasa variables 
AMERICA L TMA/DEUDORES EN DE ARROLLO 
Tasas de interés 
Vencimientos 
Periodos de gracia 
% a tasas variables 
FUENTE: Banco Mundial; World Debt Tables, Externa1 Debr of Developing Countries, Ediciones de 1987-1988 y 1988-1989. 
En la composición de la deuda pública y privada garantizada - q u e  es 
para la que se cuenta con la información más completa- destaca el hecho 
de que la participación de los acreedores oficiales disminuyó de 52% en 
1970 a 22% en 1982, siendo especialmente marcada la caída de los créditos 
bilaterales, que pasan de 33 a 11% del total. En el otro extremo, la partici- 
pación de los acreedores privados en la deuda contratada en los mercados 
financieros aumentó de menos de un tercio del total en 1970 a más de tres 
cuartos en 1982, ocupando en dicho incremento los créditos con bancos 
comerciales el papel central. 
En el cuadro 15 se entrega información para la deuda pública y priva- 
da garantizada, referida a las tasas de interés, los vencimientos, los perio- 
dos de gracia y los porcentajes contratados a tasas variables, distinguiendo 
en la mayoría de los casos entre la deuda contratada con acreedores oficia- 
les y la contratada con acreedores privados y presentando al final del cua- 
dro una comparación entre las condiciones de contratación de América 
Latina y las del total de deudores en desarrollo. Dicho muy brevemente, de 
esa información se desprenden las siguientes conclusiones: 
Las condiciones de contratación fueron notablemente peores para la 
deuda adquirida con acreedores privados que con acreedores oficiales. Entre 
ambos tipos de deuda, la diferencia llegó a ser superior a los siete puntos en 
la tasa de interés, a los 14 aííos en el periodo de vencimiento y a los tres 
aííos en el periodo de gracia. 
Tanto las tasas de interés como los vencimientos fueron empeorando 
durante el periodo. En las tasas de interés, el deterioro se debió sobre todo 
a los incrementos por parte de los acreedores privados y al acortamiento de 
los plazos de vencimiento que provino principalmente de los acreedores 
oficiales. Además, a lo largo del periodo partes cada vez mayores de la 
deuda fueron contratadas a tasas variables: 4% en 1970 vs más de 60% en 
1981 y 1982. 
En la parte inferior del cuadro, se entrega una comparación de las con- 
diciones de contratación para América Latina respecto del total de deudo- 
res "en desarrollo". Las cifras allí presentadas, nos parece que son bastante 
claras: las condiciones medias de contratación de la deuda fueron notoria- 
mente peores para América Latina que para los demás países del capitalismo 
atrasado. 
En cuanto a la preeminencia de los pagos de intereses respecto de las 
salidas de utilidades, las cifras que dan cuenta de esa situación se presentan 
en el cuadro 16. Allí se observa el cambio ocurrido durante los aííos setenta 
y cuyos antecedentes se remontaban -según vimos en el capítulo 1- a la 
década anterior: en 1967- 1970, los pagos de intereses representaban 3 1% 
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PAGOS DE UTILIDADES E INTERESES 
AL CAPITAL EXTRANJERO: 1967- 1982 
(En porcentajes) 
Utilidades 68.6 57.3 35.8 20.8 
Intereses 31.1 42.7 64.2 79.2 
FUENTE: Cuadro v del Anexo estadístico. 
de las salidas totales de la región por servicios al capital extranjero, y para 
1979-1982, dichos pagos representaron 79 por ciento. 
En nuestros trabajos La deuda externa en América Latina durante los 
años setenta y ochenta, América Latina ante la crisis mundial y "El doble 
carácter de la deuda externa de América Latina"68 hemos insistido en la 
importancia de ese cambio, en la medida en que con él se crearon las 
condiciones para una profunda disociación -concretada en los años ochen- 
ta- entre la salida de excedentes desde los paises de América Latina y sus 
procesos nacionales de acumulación. Sin pretender desarrollar en extenso 
la argumentación, la cual puede ser consultada en los trabajos recién cita- 
dos, tan sólo interesa resumir aquí sus principales componentes: 
El punto de partida está dado por las diferencias entre el capital en 
cuanto propiedad respecto al capital en cuanto función y por las distintas 
formas de apropiación de la ganancia por los representantes de ambos tipos 
de capital: en el caso del capitalista en funciones, la apropiación de la ga- 
nancia empresarial está directamente vinculada a las condiciones bajo las 
cuales produzca y realice lo producido, y está sujeta a la acción de las leyes 
de la ganancia. En el caso del capitalista dinerario, el monto que recibe 
como interés no responde a la acción de leyes propias sino a la competen- 
cia entre oferentes y demandantes de crédito, y dicho monto se define pre- 
viamente al uso del capital dinero y por tanto con independencia -al menos 
en principio- de los resultados de dicho uso. A este nivel, por consiguien- 
te, se trata sólo de tener presente que si bien el interés se fija en general 
teniendo como supuesto el proceso de producción de valores, su pago no se 
extingue como consecuencia de que el dinero prestado no se haya realiza- 
do -o sólo se haya realizado parcialmente- como capital. 
Vease Jaime Estay [1986: 195- 2061, [1987a: 82- 871 y [1987b: 21 1- 2141. 
En un segundo nivel, de lo que se trata es de aplicar lo recién planteado 
al cambio que desprendíamos del cuadro 16. Dicho cambio implicó pasar 
de una situación en que los pagos al capital extranjero se desprendían de las 
condiciones bajo las cuales las empresas trasnacionales situadas en Améri- 
ca Latina lograban valorizar su capital, a otra situación en la cual la mayor 
parte de dichos pagos pasó a depender de acuerdos previos, y en buena 
medida autónomos, a los procesos individuales y nacionales de valoriza- 
~ i ó n . ~ ~  A ello se agrega que el monto de los pagos dependía de variaciones 
de la tasa de interbs, en las cuales poca o ninguna influencia tenían los 
niveles intemos de actividad, o las tasas nacionales medias de ganancia, 
existentes en América Latina. 
El resultado fue que en los años setenta, se asumieron compromisos de 
pago por intereses cuyo monto podía o no guardar correspondencia con los 
niveles de la ganancia, con los ritmos intemos de la acumulación y con las 
capacidades nacionales de generación de excedentes y de su transforma- 
ción en divisas; y, el resultado fue que, para los años ochenta, esas corres- 
pondencias no se dieron, con lo cual el pago de intereses se disoció por 
completo de las capacidades individuales y nacionales para hacerle frente. 
En una perspectiva mas general, consideramos que desde los años se- 
tenta se asiste no sólo a una preeminencia de los créditos y pagos de intere- 
ses, respecto de las inversiones directas y las salidas por utilidades, sino 
que además se asiste a un cambio en las formas de inserción mundial de las 
economías de la región y al desarrollo de múltiples e importantes vínculos 
entre los procesos de endeudamiento y pago de la deuda y el funciona- 
miento interno de las economías latinoamericanas. 
En el sentido recién señalado, a partir de los afíos setenta las relaciones 
financieras se constituyen en el eje articulador de las formas de inserción 
en la economía mundial de los países de América Latina, no sólo para el 
periodo de creciente endeudamiento, sino también para el periodo de la 
69 Sin embargo, cabria tener presente que, en el interior de los pagos que se derivan 
de la inversión extranjera directa hay componentes que prácticamente no fluctuan (gastos 
de administración, regalías y en general los "pagos" desde la filial a la matriz) o cuya 
fluctuación puede ir incluso en sentido contrario al de la actividad económica del país 
receptor o al de la situación de la empresa, como ocurre muchas veces con la remisión de 
utilidades, que aumenta "inexplicablemente" en el periodo inmediato previo y posterior al 
estallido de una crisis. Ese incremento en la remisión de utilidades, para los primeros afios 
de la crisis iniciada en los ochenta, se analiza en Samuel Lichtensztejn [1990: 278-2811, En 
nuestra opinión, lo anterior no obsta para que en el mediano plazo las salidas por concepto 
de pago a la inversión extranjera directa tengan que ajustarse a las ganancias que en defini- 
tiva está obteniendo la empresa en el país de que se trate. 
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"crisis de la deuda". En ambas etapas son las relaciones financieras las que 
definen el rumbo al conjunto de vínculos económicos externos de la re- 
gión, y por medio de dichas relaciones van tomando cuerpo algunas de las 
más importantes modificaciones ocurridas en las formas previas de funcio- 
namiento del capitalismo en nuestros países.70 
De ahí que los dos periodos compartan la característica central de que 
la inserción mundial de la región tuvo como elemento determinante las 
relaciones financieras externas, pero ello no obsta para identificar también 
diferencias sustanciales entre esos periodos. En el primero de ellos, la rela- 
ción financiera dominante fue la de prestamista-prestatario, el eje de la 
relación estuvo dado por la contratación de créditos y dicha contratación 
en una muy importante medida fue la que definió, para la economía presta- 
taria, tanto los mayores montos de capital de préstamo circulando intema- 
mente, como los mayores volúmenes de importación -y10 de reservas- a 
que daba lugar la contratación. En el segundo de esos periodos, la relación 
financiera dominante pasó a ser la de acreedor-deudor, el eje de la relación 
estuvo dado por el pago de los créditos, y dicho pago también en medida 
importante pasó a definir, para la economía deudora, tanto los menores 
niveles de excedente que quedaban disponibles internamente, como los 
menores volúmenes de importación -y10 de reservas- a que daba lugar 
el mencionado pago. 
Así también, tanto el masivo ingreso de préstamos en el primer perio- 
do, como sobre todo el masivo pago de intereses en el segundo, desempe- 
fiaron un papel de primer orden no sólo en la mayor o menor disponibilidad 
de recursos internos y de divisas, sino también en los procesos de reestruc- 
turación de las economías latinoamericanas, cuestión ésta que retomaremos 
en el siguiente capítulo. 
Desde luego que esa preeminencia adquirida por las relaciones finan- 
cieras, así como el que se hayan transformado en eje de la inserción mun- 
dial de las economías de América Latina, en sentido estricto sólo constituyen 
tendencias nuevas en una perspectiva histórica que no vaya más allá de los 
aAos treinta del presente siglo. En esa perspectiva, el predominio de las 
Según nos parece, en estas direcciones apuntan algunas de las formulaciones de 
Samuel Lichtenstejn [1984: 251, según las cuales "fue más que nada en el campo financiero 
donde la inserción internacional de AmCrica Latina se profundizó en esos aiios", a lo que 
después agrega: "Los cambios en los procesos de concentración del capital en América 
Latina en los últimos aitos que preceden a la crisis financiera desatada en 1982, por contras- 
te con lo ocurrido en la decada de los sesenta, tuvieron por lo general escasa relación con 
alteraciones en los patrones productivos o en la inserción de sus economías en el comercio 
mundial." 
TEOR~A Y PRÁCTICA DEL ENDEUDAMIENTO LATINOAMERICANO 127 
relaciones financieras -y específicamente el masivo endeudamiento de 
los aííos setenta- contrasta claramente con la situación de las décadas pre- 
vias, en las cuales la mayor parte de los capitales ingresaron a la región 
bajo la forma de inversión extranjera directa, y los créditos provenían prin- 
cipalmente de gobiernos extranjeros y de organismos internacionales, por 
lo cual sus montos y condiciones de contratación se definían en buena 
medida mediante mecanismos ajenos al mercado. 
Sin embargo, si la revisión de las formas de inserción de nuestras eco- 
nomías, y de sus relaciones con la banca privada internacional, se amplía a 
un periodo histórico mayor -como lo hicimos en el primer capítulo de 
este trabajo-, surgen puntos de comparación que, si bien corresponden a 
configuraciones diferentes en el funcionamiento de los paises de la región, 
de la economía mundial y de las relaciones económicas internacionales, 
tienen también importantes elementos en común con el escenario de los 
años setenta. Las condiciones de contratación "de mercado" y sumamente 
onerosas; el papel desempeflado por un pequeíío número de bancos, antes 
en la colocación de bonos y ahora en el otorgamiento de créditos banca- 
rios, incluso con nombres que se repiten; la disponibilidad casi ilimitada 
para otorgar préstamos a la región, y la disposición de los gobiernos lati- 
noamericanos para contratar créditos más allá de las capacidades naciona- 
les de pago son, entre otros, algunos de esos elementos en común. 
Las diferencias entre el endeudamiento reciente y periodos previos son 
muchas y muy importantes, pero concretando, y desde la perspectiva de 
América Latina, pueden sintetizarse en una: la mayor "capacidad trans- 
formadora" que la deuda y su pago han demostrado tener sobre el funcio- 
namiento global de nuestras economías, cuestión que retomaremos en el 
siguiente capítulo dado que es en la década de los ochenta, en el contexto 
de pago de la deuda y de ausencia de moratorias, cuando esa "capacidad 
transformadora" alcanza su mayor intensidad. 
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Para la presentación que haremos acerca de aspectos vinculados a la teoría 
y práctica del endeudamiento regional, entregaremos primero algunas 
precisiones metodológicas, para después centrarnos en una suerte de "con- 
frontación" entre la ubicación que mayoritariamente se le ha asignado al 
endeudamiento externo en el interior de la teoría y las evidencias existentes 
respecto a la contratación y uso de la deuda para el periodo que aquí 
interesa. 
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Algunas consideraciones sobre las causas y los usos 
del endeudamiento externo 
Tal como lo hemos argumentado en otros trabajos," nos parece necesario 
que para cualquier análisis, tanto de la contratación como del pago de la 
deuda, se haga una disociación entre el carácter de capital dinero de 
préstamo de los créditos externos y la forma de moneda internacional bajo 
la cual ingresan, basándonos en el hecho de que esa disociación existe en la 
realidad. 
Desde esa perspectiva, para la economía receptora todo crédito exter- 
no da lugar a dos procesos: por una parte, el uso de ese crédito en tanto 
capital dinero de préstamo, y la posterior generación interna de excedentes 
para hacer frente al pago de amortizaciones e intereses; por otra, el uso de 
las divisas ingresadas por medio de ese crédito, y la futura obtención de un 
monto de divisas que permita que los excedentes generados internamente 
para amortizaciones e intereses asuman la forma de moneda internacional 
bajo la cual deben ser pagados. A reserva de volver al tema cuando veamos 
en el siguiente capítulo el pago de la deuda durante el periodo iniciado en 
1982, en cuanto a la contratación y uso de la deuda el desarrollo de lo 
arriba planteado permite arribar a varias conclusiones, que presentaremos 
a continuación. 
Una primera conclusión es que el uso dado al capital dinero de présta- 
mo proveniente de créditos externos no tiene por qué haber coincidido con 
el uso dado a la forma-divisas bajo la cual dicho capital ingresó a la econo- 
mía prestataria. Pudo coincidir, como ocurre por ejemplo con los créditos 
de proveedores (en cuyo caso, la mercancía de que se trate es comprada por 
el prestatario haciendo uso del crédito bajo la misma forma-divisas en la 
cual le fue concedido, siendo esa mercancía lo único que en realidad ingre- 
sa a la economía receptora) o con los créditos para refinanciar deudas ante- 
riores (en cuyo caso el "uso" del nuevo crédito se realiza también bajo la 
forma-divisas, y todo ello-se reduce a anotaciones en la contabilidad de la 
banca acreedora), pero dicha coincidencia no fue en modo alguno obliga- 
toria, y probablemente ni siquiera constituyó la norma. 
Son muchas las situaciones en que el prestatario individual puede ha- 
cer uso de la totalidad o la mayor parte del crédito no bajo la forma divisas 
en que le fue otorgado, sino bajo la forma de moneda nacional, realizando 
la correspondiente compra-venta de moneda en el mercado de cambios. 
'' Véase Jaime Estay [1986: 162-1681 y [1987b: 196-2061, 
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Como ejemplos genéricos, basta suponer cualquier situación en que para el 
prestatario la contratación del crédito externo no está directamente asocia- 
da a decisiones de importación o de tenencia de divisas: bancos privado s.^ 
estatales que contrataron créditos para transformarlos en préstamos en 
moneda nacional, empresas productivas o comerciales -privadas o estata- 
les-, que contrataron créditos para ampliar operaciones mediante gastos 
en moneda nacional, etcétera. 
En todos esos casos, y en otros más que sería posible suponer, el capi- 
tal de préstamo se disoció de su forma-divisas originaria y adoptó la forma 
de moneda nacional, con lo cual el uso del crédito ingresado se concretó en 
dos ámbitos diferentes: por una parte, en el uso que el prestatario hizo de la 
moneda nacional recibida en el mercado cambiario por la venta de las divi- 
sas correspondientes al crédito ingresado; por otra parte, en el uso dado a 
esas divisas por quienquiera que las haya comprado en el mercado de cam- 
bios luego de que ellas fueron vendidas por el receptor del crédito. 
Respecto a este segundo ámbito, no está por demás tener presente que 
las divisas provenientes de algún crédito externo son indiferenciables de 
todas las demás divisas negociadas en el mercado cambiario, lo que vuelve 
infructuoso cualquier intento para identificar usos específicos a cada uno 
de los montos de divisas ingresados por créditos externos y obliga a esta- 
blecer vínculos, entre créditos ingresados y usos de divisas, sólo en térmi- 
nos de tendencias generales y de comportamientos agregados. 
Al menos dos puntos se desprenden de lo hasta aquí planteado: prime- 
ro, la necesidad de distinguir los dos posibles ámbitos de uso de la deuda, 
ausente en gran cantidad de análisis, en los cuales el seguimiento del uso 
dado a la deuda externa se limita a la identificación de lo ocurrido en la 
balanza de pagos;72 segundo, la necesidad de separar en el análisis las "cau- 
sas" y los "usos" del endeudamiento, dado que en todas aquellas situacio- 
72 En mi tesis de maestrfa [1986: 166-1671, argumentaba este punto mediante el si- 
guiente ejemplo: "Imaginemos la siguiente afirmación: 'Toda la deuda ingresada a Chile 
en los últimos diez ailos se utilizó en pagar deudas anteriores y en cubrir dtficit en cuenta 
corriente derivados de una gran importación de bienes de consumo suntuario.' ¿Puede esa 
afirmación ser cierta? Probablemente lo es en el caso de la economía chilena, pero sólo es 
parcialmente cierta, puesto que no dice casi nada respecto a la manera en que se utilizó la 
deuda en tanto capital dinero de préstamo. ¿Se hizo cargo del pago de la deuda el importador 
de bienes suntuarios que compró en el mercado de cambios los dólares necesarios para esa 
importación? Obviamente no. ¿Adquiere una nueva deuda externa el residente que para 
pagar una deuda anterior compra dólares en el mercado de cambios? Tampoco, excepto si 
en este caso (o en el anterior) hay una decisión expresa de pagar el prestamo (o importar 
bienes suntuarios) por medio de la adquisición de un prtstamo externo, que bien podría ser 
interno." 
130 CRISIS MUNDIAL, MERCADO DE CAPITALES Y ENDEUDAMIENTO 
nes en que el prestatario usó el crédito externo cambiándolo por moneda 
nacional, su decisión de contratar dicho crédito, y por tanto, la "causa" de 
dicha contratación, no está asociada al uso de las divisas ingresadas por 
medio del crédito. 
Una segunda conclusión es que, desde la perspectiva que estamos de- 
sarrollando, en el momento de identificar las causas que influyeron direc- 
tamente en las múltiples decisiones de contratar deuda externa, se debe 
enfatizar aquellas decisiones vinculadas con el uso de los créditos en tanto 
capital dinero de préstamo, esta afirmación la hacemos teniendo presente 
los siguientes puntos: 
En condiciones de mercados libres de cambios, tal como ocurrió en la 
mayor parte de América Latina durante los aííos setenta, la sola necesidad 
de uso de divisas de empresas, bancos o particulares, se cubría comprando 
en dichos mercados, sin que ello tuviera como prerrequisito ni la realiza- 
ción de una actividad exportadora ni la obtención de un crédito externo. Si 
bien a nivel macroeconómico los flujos de fuentes obviamente coincidían 
con los flujos de usos de divisas, dicha coincidencia no tenía por qué darse 
en cada exportador o importador de mercancías, o en cada contratante de 
créditos externos. 
De lo anterior es posible desprender que casi todos los contratantes de 
créditos, incluyendo a una parte de aquellos que usaban el crédito bajo la 
forma-divisas en que les era otorgado, asumían el papel de prestatario no 
porque necesitaran contar con divisas, cuya compra podrían haber realiza- 
do en el mercado cambiario, sino porque necesitaban capital dinero de prés- 
tamo.73 Lo que es válido incluso para las empresas estatales de la mayor 
parte de los paises de la región, si se tiene presente que esas empresas asu- 
mieron deudas externas en un marco de mayor autonomía en sus políticas 
de financiamiento, acompafíado en algunos países de directrices que em- 
pujaban a preferir créditos externos para no agotar los recursos disponibles 
en los mercados financieros na~ionales .~~ 
73 En sentido estricto, la única excepción a lo recitn planteado estaría dada por los 
créditos compensatorios contratados por los gobiernos, por cuanto dicha contratación sí 
respondía de manera directa a la necesidad de contar con divisas por parte del prestatario, 
en este caso los bancos centrales de cada país. 
74 En esa perspectiva, un caso extremo seríael de Pemex, cuyo saldo de divisas entre 
exportaciones e importaciones era claramente superavitario -por ejemplo, según cifras de 
Leopoldo Solis y S6crates Rizzo [1983: 3681 dicho superávit fue de 2 362.3, en 1979 y de 
8 327.9 en 1980- pese a lo cual se convirtió en el principal contratante de créditos exter- 
nos del sector público y en general de la economía mexicana, absorbiendo -según cifras 
de Alicia Girón [1991: 135-1361- 25% del total de deuda mexicana contratada en el mer- 
cado de eurodólares. 
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De aquí se desprenden dos consideraciones: 
Por una parte, los contratantes de créditos externos podían no asignar 
un uso a dichos créditos en tanto divisas, pero siempre le asignarían un uso 
en tanto capital dinero de préstamo. 
Por otra parte, y vinculado con lo anterior, respecto al pago de la deu- 
da el compromiso asumido por cada uno de los prestatarios se refería a la 
generación interna de los excedentes necesarios para ese pago y no a la 
futura disponiblidad de las divisas necesarias para que dichos excedentes 
tomaran la forma de moneda internacional bajo la cual debían ser pagados. 
Por tanto, para cada prestatario el uso del crédito externo no tenía por qué 
dar por resultado la generación de las divisas necesarias para hacer frente a 
los pagos de amortizaciones e intereses y no era hacia esa generación que 
se dirigía dicho uso. 
En todo caso, y en cuanto a la futura disponibilidad de esas divisas, lo 
que cada prestatario asumía era el riesgo cambiario, esto es, el riesgo de 
que como resultado de devaluaciones se incrementara el monto de exce- 
dentes que había que generar, en moneda nacional, para hacer frente al 
pago del crédito. Según veremos posteriormente, ese riesgo cambiario en 
la práctica no fue asumido, y las mayores imposibilidades de pago de la 
deuda -ya no para cada prestatario, sino para el conjunto de cada eco- 
nomía deudora- se encontraron justamente en la obteqción de las divisas 
necesarias para cubrir las amortizaciones e intereses. 
El endeudamiento externo ante la realidad y ante 
el modelo de las "dos brechas". 
Apoyándonos en estas precisiones metodológicas, en esta última parte del 
capítulo desarrollaremos una serie de consideraciones respecto al proceso 
de endeudamiento regional, intentando confrontar las evidencias existen- 
tes acerca de dicho proceso con la interpretación teórica de mayor presen- 
cia en el pensamiento económico de la región sobre el endeudamiento 
externo durante los aííos de acelerado crecimiento de la deuda. 
Nuestro planteamiento general es que el pensamiento económico lati- 
noamericano estaba notoriamente impreparado para dar una adecuada cuenta 
de los procesos de endeudamiento externo a los que estuvieron sujetos los 
países de la región. La preeminencia de las relaciones financieras a la que 
nos hemos referido, sumada al hecho de que se desenvolvieron principal- 
mente en el mercado internacional de capitales, rompió con una buena par- 
te de los componentes centrales de la concepción generalmente aceptada 
respecto a las relaciones externas de America Latina y, en particular, al 
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papel asignado al "financiamiento externo" en las formulaciones vigentes 
sobre el desarrollo regional. 
En la medida en que dichas formulaciones se apoyaban en su gran 
mayoría en el llamado modelo de las "dos brechas", utilizaremos a los pos- 
tulados de ese modelo como eje de nuestra argumentación, intentando 
comparar esos postulados -y los comportamientos concretos que ellos supo- 
nían- con las evidencias existentes en cuanto a lo efectivamente ocurrido 
con el endeudamiento regional. Con objeto de ordenar nuestra argumenta- 
ción, en primer lugar presentaremos brevemente el modelo, sus aplicacio- 
nes en América Latina y las críticas que se le hacían desde antes de los años 
setenta, para pasar después a confrontar los postulados del modelo con el 
endeudamiento de los aííos setenta y comienzos de los ochenta. 
La formulación original del modelo, sus aplicaciones 
en América Latina y las críticas de an&s de los años setenta 
Usando como base el trabajo de Jaroslav Vanek Estimación de las necesi- 
dades de recursos externos para el desarrollo e c o n ó m i ~ o , ~ ~  los postulados 
centrales de la formulación del modelo son los siguientes: 
11 El proceso de desarrollo económico va provocando dos brechas en 
los países atrasados: la primera entre el ahorro interno generado y el ahorro 
mayor, necesario para alcanzar los niveles requeridos de inversión ("bre- 
cha de ahorro"); la segunda entre la capacidad importadora que resulta de 
las exportaciones y los mayores volúmenes de importación de "materias 
primas, bienes de capital y servicios técnicos" que el desarrollo económico 
va exigiendo "brecha de divisas".76 
75 Jaroslav Vanek [1967], y en particular la introducción (pp. 2- 24) y el capítulo VI 
de ese libro (pp. 105-124). De las formulaciones iniciales del modelo de las "dos brechas", 
ese libro probablemente constituye la presentación más acabada dicho modelo asi como el 
intento más completo de aplicación del mismo para una economía nacional 
76 Véase Jaroslav Vanek [1967: 31. En sus propias palabras: "Una de las pocas nocio- 
nes en que tanto los hacedores de polfticas de desarrollo como los cientistas del desarrollo 
tienen certeza, es en que el desarrollo económico requiere un incremento sustancial en la 
inversión nacional, esto es, una tasa acelerada de formación de capital. Otra nocibn seme- 
jante es que un rápido desarrollo económico generalmente exige un volumen sustancial de 
importación de materias primas, bienes de capital y servicios técnicos. Por lo tanto, si las 
exportaciodes son insuficientes para financiar tales importaciones, si los ahorros internos 
son insuficientes para financiar un volumen incrementado de inversión, o ambas cosas 
(como ocurre frecuentemente), un rápido desarrollo no puede ser conseguido." 
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21 Dada esa situación, "la única manera de salir del impasse es el uso 
de recursos externos, bajo la forma de fondos públicos o privados, para 
cubrir la insuficiencia de ahorros ylo exporta~iones",~~ recursos cuyo mon- 
to puede ser proyectado estimando el comportamiento futuro de los ingre- 
sos de exportación, de las necesidades de importación, del comportamiento 
de las tasas de interés del crédito externo, etc. y en función del crecimiento 
económico que se pretende alcanzar. , 
Interesa destacar que la aplicación del modelo en América Latina fue 
plenamente asumido en todos los niveles, de tal suerte que al llamado 
"financiamiento externo" se le asignó, de manera expresa y prácticamente 
unánime, la doble función de cubrir las insuficiencias de ahorro interno y 
de divisas que se presentaban conforme el desarrollo económico tomaba 
cuerpo en los países de la región. 
En Latinoamérica, probablemente fue en la CEPAL donde se dio la uti- 
lización más acabada del modelo, y en particular fue Raúl Prebisch, en la me- 
dida en que tanto mediante la "brecha de ahorro" como a través de la "brecha 
de divisas" se expresaban concentradamente los principales problemas que 
a su juicio estaban presentes en las economías  latinoamericana^,^^ proble- 
mas estudiados por ese autor tanto en los análisis iniciales elaborados al 
asumir la dirección de la CEPAL?~ Como en materiales pos te r i~res :~~ 
En el lenguaje cepalino la "brecha de ahorro" correspondía a la "falta 
de ahorro interno" que caracterizaba a las economías de la región, detrás de 
la cual se encontraban problemas tales como los bajos niveles de ingreso 
por habitante, la escasa aptitud capitalizadora, la necesidad de asimilar tec- 
nologías ya formadas, los bajos coeficientes de ahorro, etc., haciendo apa- 
77 Jaroslav Vanek [1967: 3-41, 
78 En un material de fines de los años sesenta (Raúl Prebisch [1968: 360-3611), el 
tema es planteado en los siguientes tdrminos: "Dos son, pues, los grandes obstáculos que el 
progreso tdcnico, con toda su enorme potencialidad, opone al desarrollo de los paises 
perifdricos: esta tendencia persistente al desequilibrio externo y el ddficit crónico de aho- 
rro." Y más adelante, en el mismo material [1968: 4221, al referirse a los objetivos que 
debería perseguir una estrategia de acción concertada entre países centrales y perifericos, el 
punto es retomado de la manera siguiente: "Estos objetivos de la estrategia han de respon- 
der a los tres grandes problemas cuya solución se impone para acelerar el ritmo de desarro- 
llo económico y social: l a  tendencia persistente al desequilibrio exterior, el ddficit de aho- 
rro y la vulnerabilidad exterior de la economía". 
79 Vdase Raúl Prebisch [1949: 13 1-1381, [1951: 255-256 y 261-2661, [1954: 298- 
300 y 313-3171 y CEPAL [1950a: 222-2351. 
80 Véase, entre otros materiales, Raúl Prebisch [1963: 1401, [1968: 360-361 y 368- 
3691 y 11981: 37-45, 55-73, 139-140, 198-202, 234-2371, 
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recer el "financiamiento externo" -y en particular los créditos- como un 
complemento necesario del ahorro interno, cuyo uso transitorio8' permiti- 
ría elevar los niveles de inversión, y con ello los ritmos' de absorción de 
mano de obra y de su ocupación en actividades de mayor productividad, 
sin deprimir más allá de lo necesario los niveles de consumo. 
En el lenguaje cepalino el equivalente a la "brecha de divisas" era la 
tendencia al "estrangulamiento externo", resultado de la imposibilidad de 
que la sóla capacidad exportadora fuera permitiendo importar los bienes 
indispensables para mantener el crecimiento de la actividad económica, en 
especial cuando ya se habían agotado la "etapa fácil" del proceso de susti- 
tución de importaciones y su margen comprimible. Ante ese escenario, el 
"financiamiento externo" aparecía desempefíando la importante función 
de constituirse en una fuente complementaria de divisas, ampliando la ca- 
pacidad importadora hasta en tanto surtieran efecto las políticas de promo- 
ción de exportaciones. 
Así, y antes de los aÍíos setenta, en diversos materiales Raúl Prebisch 
abordó esa doble función del "financiamiento externo" -complemento al 
ahorro interno y fuente de divisas-82 y el mismo tema fue tratado por otros 
funcionarios de la CEPAL." También se encuentran posiciones semejantes, 
para cualquier momento de los últimos 30 o 40 afíos, en funcionarios de 
otros organismos interna~ionales,~~ en  académico^^^ y en funcionarios de go- 
a l  Para la transitoriedad del financiamiento externo, véase Raúl Prebisch [1955: 427- 
4281, [1961a: 61-61], [1961b: 111-1121, [1963: 140, 1631 y [1964: 354-3551, 
a2 Una presentación detallada de la "falta de ahorro interno" y de la tendencia al 
"estrangulamiento externo", asi como de las funciones asignadas al financiamiento exter- 
no, todo ello en la construcción teórica bhsica de Prebisch, se encuentra en Jaime Estay 
[1990]. 
Asi, por ejemplo, Norberto González [1972] coordinó la elaboración de un mate- 
rial, publicado a comienzos de la década de los setenta y "basado en trabajos hechos con 
mayor profundidad y detalles en los últimos años", en el cual se calculaban con cierto 
detalle los "dtficit virtuales" de comercio y ahorro para el conjunto de Amtrica Latina, asi 
como los consiguientes montos de ahorro externo que permitirian cubrir esos dtficit". 
84 Vtase, por ejemplo, el material de Luis Cdceres [1985], en ese entonces alto fun- 
cionario del Banco Centroamericano de Planificación Económica, y particularmente el apar- 
tado 11 de ese articulo (pp. 684-695), en donde se asocian las disminuciones del ahorro 
interno con la contratación de deuda externa para 11 paises de la regibn. 
85 Respecto a México, Htctor Guilltn [1988: 11 hace la siguiente critica: "Es común 
encontrar en la literatura económica mexicana que trata el problema de la deuda externa, la 
idea de que ésta es resultado de una insuficiencia de ahorro interno en relación con los 
niveles de inversión interna." Luego de lo cual, presenta algunos ejemplos de esas posicio- 
nes y retoma un material de Juan Noyola que citaremos posteriormente. 
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b i e r n ~ . ~ ~  En todos los casos, el modelo de las "dos brechas" se constituyó 
en un eje para el análisis de las relaciones externas de la región y para la 
identificación de las funciones que los créditos externos estaban llamados 
a desempefiar en el desarrollo económico latinoamericano. 
Las criticas al modelo de las "dos brechas" en los aííos previos al ex- 
plosivo crecimiento de la deuda, provinieron tanto de fuera como del inte- 
rior de Amtrica Latina: 
Desde fuera de América Latina: ya en los inicios de los aAos setenta 
distintos autores cuestionaron el supuesto de que el financiamiento externo 
efectivamente complementara el ahorro interno, y postularon que dicho 
financiamiento más bien sustituía a ese ahorro, o bien que una buena parte 
del financiamiento externo no era utilizado para incrementar los volúme- 
nes de inversión. 
Un trabajo de Thomas E. Weisskopf apuntó hacia el primero de esos 
dos sentidos, en él, luego de empezar postulando que "hay firmes razones 
teóricas para opinar que un flujo de ingreso de capital extranjero puede 
tener un impacto negativo en las intenciones domésticas de se 
aplicaba un modelo para medir dicho impacto en 44 países atrasados, y se 
concluía que: 
Los resultados numéricos presentados [...] apoyan la hipótesis de que el im- 
pacto de los flujos de ingreso de capital extranjero sobre los ahorros domésti- 
cos ex ante en países menos desarrollados es significativamente negativo. En 
un rango que varía de un país aotro, los ahorros externos aparecen sustituyen- 
do a los ahorros internos.88 
Un trabajo de Keith Griffin apuntó hacia el segundo de los dos senti- 
dos en el cual, a partir del análisis de cifras referidas a Latinoamérica, se 
concluía que "la importación de capital actúa esencialmente como un sus- 
tituto para los ahorros y una gran proporción del capital extranjero final- 
mente es usado para incrementar el consumo antes que la 
86 Veanse, a modo de ejemplo, los trabajos publicados al inicio de los aííos ochenta 
en el libro Aspectos técnicos de la deuda externa de los paises latinoamericanos, de fun- 
cionarios públicos de Mdxico (Fernando Clavijo [1980] y Alicia Vázquez [1980]) y de 
1 Ecuador (Alberto Dahik [1980] y Lucia Armijos [1980]), en los cuales la argumentación se 
desarrolla a partir de la aceptacibn de la "brecha de ahorro". 
Thomas Weisskopf [1972: 251. 
Thomas Weisskopf [1972: 251. 
Keith Grif£¡n [1970: 2281. En ese trabajo, GriMin finalizaba diciendo [1970: 2431: 
"En conclusibn, la mayor parte de la evidencia que tenemos, sugiere que los movimientos 
internacionales de capital, sea privado o público, es un pobre instrumento para acelerar el 
desarrollo." 
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Desde el interior de América Latina, mencionaremos dos críticas a los 
supuestos en que se apoya el modelo, la primera referida a la "brecha de 
ahorro" y la segunda a ambas brechas. 
En relación con la "brecha de ahorro", el siguiente párrafo de Juan 
Noyola, de 1949, constituye una crítica a la supuesta insuficiencia de aho- 
rro interno, en este caso de la economía mexicana: 
no existen datos sobre la magnitud del ahorro nacional que permitan concluir 
que éste es insuficiente para financiar la inversión nacional. Por el contrario, 
quiero recordar que uno de los factores más importantes en la disminución de 
la reserva monetaria de México lo ha constituido las fugas de capital. Creo 
sinceramente que mientras haya personas en México que coloquen sus aho- 
rros en bancos norteamericanos, o los inviertan en bonos del gobierno de los 
Estados Unidos, en acciones de la General Motors o en bienes raíces al otro 
lado de la frontera, no puede hablarse de que el ahorro nacional sea insufi- 
ciente para financiar el volumen anual de i n v e r s i o n e ~ . ~ ~  
A comienzos de los ailos setenta, Orlando Caputo y Roberto Pi~arro,~ '  
desarrollaron un amplio cuestionamiento al papel asignado por la concep- 
ción cepalina al capital extranjero, de "financiador del desarrollo" de las 
economías de América Latina. Según el seguimiento que esos autores ha- 
cían del comportamiento de la balanza de pagos en la región, la "brecha de 
divisas" lejos de ser cubierta era causada por el capital extranjero, ya que 
en la balanza de mercancías había superhvit (+26 664 millones para el pe- 
riodo 1946- 1968), en tanto que para el mismo periodo la cuenta de "rentas 
del capital" tuvo un saldo negativo acumulado de 28 463 millones de dóla- 
res, de tal modo que "el déficit de la cuenta corriente de balanza de pagos lo 
provocan los movimientos de servicios y muy especialmente los servicios 
del capital".92 
A continuación, Orlando Caputo y Roberto Pizarro cuestionaban la 
función de complemento al ahorro interno del capital extranjero confron- 
tando, para el periodo 1950-1967, un ingreso total de capitales por 18 430 
millones con una renta total de 24 184 millones pagados a dicho capital, lo 
Juan Noyola [1949: 3751. 
91 Orlando Caputo y Roberto Pizarro [1974: 59-1001. 
92 Orlando Caputo y Roberto Pizarro [1974: 911. Luego de presentadas esas cifras, 
planteaban que [1974: 931: "El capital extranjero, entonces, no viene en nuestra opinión a 
'financiar' un desequilibrio eventualmente generado por las limitaciones que ofrece la cuenta 
de mercancías, sino que realmente viene a cubrir el desequilibrio provocado por el movi- 
mientos de servicios -especialmente de los servicios del capital- y, por tanto, se recurre 
al capital extranjero para pagar los servicios de capital extranjero que representan el costo 
por el uso de este ingresado anteriormente a la región." 
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que se traducía en una salida neta superior a los 5 600 millones de dólares, 
luego de lo cual ~ l an t eaban :~~  
A modo de conclusiones, se puede afirmar que los dos objetivos más impor- 
tantes que debía cumplir el capital extranjero no se concretan en la realidad, 
ya que en vez de financiar la cuenta corriente del balance de pagos, juega el 
papel principal para desfinanciar el balance y, en lugar de complementar el 
ahorro interno, es el vehículo principal mediante el cual se produce una trans- 
ferencia de excedente (ahorro potencial) desde los países dependientes a los 
centros dominantes del sistema. 
La validez del modelo, ante el endeudamiento de los años setenta 
A la luz de lo ocurrido durante los aiíos setenta y comienzos de los ochenta, 
nuestra opinión es que el acelerado endeudamiento de ese periodo reafirmó 
la pertinencia de las críticas recién mencionadas, y que prácticamente toda 
revisión que se haga de lo sucedido con el "financiamiento externo" en la 
región durante esos aííos implica un cuestionamiento a las bases del mode- 
lo de las "dos brechas". 
En función de lo anterior, iremos destacando aquellos elementos que a 
nuestro juicio dejan al descubierto la inoperancia del modelo, mediante la 
confrontación de los principales postulados y relaciones de causalidad de 
dicho modelo, con el escenario de los años setenta y comienzos de los 
ochenta. Para ello, nos centraremos primero en la "brecha de ahorro", para 
ver después la "brecha de divisas" y concluir con algunas consideraciones 
de carácter general. 
La "brecha de ahorro" y el endeudamiento externo. El elemento central 
que nos interesa argumentar es que, para los aííos setenta y comienzos de 
los ochenta, sobran las evidencias de que el ingreso masivo de créditos 
externos estuvo lejos de equipararse con un incremento de los volúmenes 
de la inversión, como habría sido de esperar según la teoría, de tal manera 
que más bien lo que hubo fueron situaciones en las cuales partes importan- 
tes de los créditos externos, o bien fueron utilizadas para fines no producti- 
vos, o bien pasaron a remplazar a los recursos internos que estaban destinados 
a la acumulación en distintos grados. 
Un primer punto que debemos tener presente, respecto a la afirmación 
que acabamos de hacer, es que parece haber cierto consenso en cuanto a la 
existencia de una diversidad de situaciones, en uno de cuyos extremos esta- 
93 Orlando Caputo y Roberto Pizarro [1974: 1001. 
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rían países como Colombia, México y Brasil -particularmente este últi- 
mo- en los cuales el uso de una parte importante de los créditos in- 
gresados habría correspondido a la profundización de los esfuerzos 
industrializadores, en tanto que en el otro extremo se ubicarían los países 
del cono sur, y particularmente Argentina y Chile, donde el endeudamiento 
externo tuvo un uso claramente cuestionable y se dio en un contexto de 
profunda modificación de las estrategias aplicadas en las décadas previas y 
de rápida liberalización del funcionamiento económico. 
A continuaci6n enlistamos algunos autores en los que esa diversidad 
de situaciones es planteada: Barbara S ta l l ing~,~~ donde se identifica una 
estrategia seguida por Brasil y México, que pidieron préstamos "con el fin 
de edificar un sector industrial", y otra estrategia representada por Chile y 
Argentina, en la cual el endeudamiento externo fue simultáneo a la reduc- 
ción del papel del Estado en la economía; 
Ricardo Ffrench-Davi~,9~ donde se compara "la ausencia de una estra- 
tegia nacional de endeudamiento vinculada en forma estrecha a programas 
de inversión pública y privada" en Chile y Argentina -países en los cuales 
"los fondos externos han operado en forma autónoma respecto a los pro- 
gramas de inversión interna"- con "el 'crecimiento sustentado en la deu- 
da externa' que lograra el Brasil", para concluir que: "Por consiguiente, en 
los distintos estudios nacionales se observa una variada gama de comple- 
mentariedad y sustituibilidad entre el ahorro externo y la formación interna 
de capital"; 
Isaac Min i~ in ,~~  en donde se habla de "dos modelos de endeudamiento 
claramente diferenciables"; 
Eduardo Bacha y Carlos Díaz Alejandr~,~' en donde se considera que 
Brasil, México y Colombia siguieron políticas "pragmáticas" y Eduardo 
Bacha,9' quien considera que en Brasil y Colombia "la apertura financiera 
significó una utilización instrumental de los capitales financieros interna- 
cionales"; 
Eric C a l ~ a g n o , ~ ~  quien habla de "dos clases de endeudamiento: el de 
los países que lo utilizaron para profundizar sus procesos de industrializa- 
ción y el de aquellos que en su mayor parte lo dilapidaron"; 
94 Barbara Stallings [1987: 2201. 
95 Ricardo Ffrench Davis [1983: 1 1-12]. 
96 Isaac Minian [1983: 210-21 11 .  
97 Eduardo Bacha y Carlos Dfaz Alejandro [1983a: 54-57]. 
98 Eduardo Bacha [1983b: 4021. 
99 Eric Calcagno [1987a: 1151. 
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Peter Korner et a1.,Io0 donde se sitúa a los mayores países de la región 
en una tipología dentro de la cual les correspondería una "industrialización 
por endeudamiento"; 
La CEPAL,'~~ en donde respecto al uso del endeudamiento externo se 
identifica en un extremo a México y Brasil y en el otro a Chile y Argentina, 
con los demás paises situados en posiciones intermedias, y con un panora- 1 ma regional en el cual "El endeudamiento externo fue utilizado, en la ma- 
l yoría de los casos, para sustentar un mayor crecimiento del consumo que 
~ 
del producto." 
Sin embargo, incluso para el caso de Brasil no hay pleno acuerdo acer- 
ca del adecuado uso que se habria dado a los créditos ingresados. En tal 
sentido, cabe mencionar dos ejemplos: por una parte, la opinión de Mónica 
Baer,Io2 segun ella, en 1968-1973 y en 1979-1982 lo característico para ese 
país es "la inexistencia de una relación entre el proceso de endeudamiento 
y las necesidades en el campo productivo"; por otra parte, el planteamiento 
de María da Conceigfio Tavares y Aloisio Texeiralo3 según el cual el creci- 
miento de la deuda brasileíía "a partir de 1976 es absolutamente estéril 
desde el punto de vista real", de tal manera que dicho crecimiento "No 
corresponde, fuere cual fuere el concepto que se utilice, al llamado 'ahorro 
externo', ya que coincide con la desaceleración de la tasa de inversiones y 
con la caída de la demanda de importaciones por bienes de capital e insumos 
complementarios a la producción interna."lo4 
En cuanto a Argentina y Chile, los análisis coinciden en que el masivo 
ingreso de créditos externos no sólo no empujó a incrementos equivalentes 
en la acumulación, sino que más bien fue simultáneo a procesos de estan- 
camiento de la inversión. Así, las críticas ya reseñadas de Thomas E. 
Weisskopf y Keith Griffin, hechas hace más de dos décadas, se repiten de 
manera amplificada para esos países, por ejemplo en la siguiente cita, que 
corresponde a un trabajo de mediados de los aííos ochenta: 
'O0 Peter K6mer et al. 11983: 441. 
'O1 CEPAL [1985: 1, 26-30]. 
lo2 Monica Baer [1986: 276-3011, 
lo' María da Conceicao Tavares y Aloisio Texeira [1981: 1021. 
Io4 Un tercer cuestionamiento, referido en este caso tanto a Brasil como a Mexico, 
corresponde a Rosemary Thorp [1986b: 289-2901, que refirikndose a los resultados obteni- 
dos con las estrategias de inversión pública de los aaos setenta, plantea: "No es nuestra 
intención dar a entender que los proyectos del sector público brasileflo hayan sido más 
exitosos que los de México; ambos países han estado inclinados hacia obras excesivamente 
ambiciosas y mal planeadas, para satisfacer intereses seccionales más que necesidades na- 
cionales." 
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a pesar del fuerte aumento en la entrada de capitales y el ahorro financiero, la 
inversión en cuanto proporción del p i s  inclusive cayó en el periodo neoliberal 
en Chile, creció sólo un poco en Argentina y de manera significativa en Uru- 
guay. De hecho, los tres países dieron muestras de sustituir el ahorro interno 
por el externo entre 1979 y 1981, lo que explica por qué las inversiones no 
crecieron tanto durante el periodo neoliberal. El caso más sorprendente de esa 
sustitución fue en Chile, 1981, donde el ahorro externo creció de 6 a 13% del 
PIB, mientras el ahorro nacional cayó de 18% a 1 lpor ciento.'05 
Un segundo punto a tener presente, en cuanto a la vinculación entre 
los créditos externos y la "brecha de ahorro", es que en no pocos casos las 
inversiones supuestamente productivas, en que se utilizaron dichos crédi- 
tos, finalmente resultaron no ser tales. Si bien las informaciones son noto- 
riamente escasas -como ocurre, en general, respecto a los montos, 
condiciones de contratación y uso de la deuda-,'O6 en aquellos países para 
los cuales se han realizado investigaciones han quedado al descubierto si- 
tuaciones de notoria improductividad, incluyendo casos de abierta corrup- 
ción, en el uso de los créditos externos. 
Sin intención de agotar el punto, mencionaremos brevemente algunas 
de esas situaciones: 
' O 5  Joseph Ramos [1986: 165-1661. Para el caso de la economía chilena, Ricardo 
Ffiench-Davis y José de Gregorio [1987: 141 llegan a conclusiones semejantes: "en Chile, 
el ahorro externo sustituyó al interno, y con un coeficiente mayor que uno, o sea desplazó 
más ahorro nacional con la consiguiente merma del ahorro global". Para el caso de Argen- 
tina, Eric Calcagno [1987b: 381 al analizar los usos dados a la deuda externa expone: "El 
primer hecho sobresaliente de esa deuda lo constituye la utilización de su mayor parte en 
fines ajenos a la inversión." Para el caso de la economía mexicana, refiriéndose a los últi- 
mos años de la década de los setenta y los primeros años de la decada de los ochenta, María 
Elena Cardero [1984: 1731 plantea: "A pesar de los cambios institucionales y de las medi- 
das financieras aplicadas para aumentar la intermediación bancaria, el ahorro interno en 
moneda nacional fue desplazado por el ahorro externo." 
'O6 A modo de ejemplo, en 1983 Rodolfo Silva [1983: 921, en ese entonces ministro 
de hacienda de Costa Rica, luego de describir los montos de endeudamiento externo de ese 
país, planteaba lo siguiente: "Lamentablemente, no existe ningún estudio, ni en el Banco 
Central ni en la Oficina de Planificación o en Hacienda, que esclarezca en qué se gastaron 
esos 2 000 millones de dólares." Una declaración semejante, referida en este caso al 
endeudamiento peruano y realizada por el Banco Central de ese país a comienzos de 1983, 
es recogida por RosemaryThorp [1986a: 1941: "el caos en el financiamiento del sector 
público se convirtió en escándalo. Como lo seilaló con excesiva moderación el Banco Cen- 
tral: 'Parte de la dificultad es que nadie sabe cuánto han pedido prestado las empresas 
pertenecientes al sector público.' " 
Bolivia parece haber sido uno de  los paises donde se cometieron las 
mayores irregularidades en el uso del endeudamiento.lo7 E n  un estudio de 
la CEPAL - q u e  y a  hemos citado- se dedica un capitulolo8 a analizar e l  uso 
dado a los créditos recibidos por las principales empresas estatales de ese 
país  (Yacimientos Petrolíferos Fiscales, Corporación Minera, Empresa 
Nacional de Fundición y Corporación Boliviana de Fomento), e n  el cual se 
exponen en detalle las "indudables deficiencias en la selección y ejecución 
de los proyectos o en la administración de la deuda", lo  que  incluyó pro- 
yectos demasiado grandes y costosos e influidos en exceso por los provee- 
dores, atrasos en la ejecución debidos a errores de previsión, etc., y se tradujo 
no sólo en una notoria incapacidad de  pagar los créditos contratados para 
esos proyectos, sino también e n  bajos índices de uso d e  la capacidad insta- 
lada cuando finalmente los proyectos fueron  concluido^.^^^ E n  el siguiente 
párrafo se mencionan algunos casos d e  irracionalidad de  los proyectos en 
que usaron los créditos extemos: 
Podemos mencionar entre los ejemplos al oleoducto a Arica, las refinerías de 
petróleo y los complejos metalúrgicos de refinación de estafio de La Palca, la 
Planta de Vinto de la Empresa Nacional de Fundiciones y Karachipampa. 
Otro ejemplo patético de irracionalidad es la planta de aceites de Villamontes, 
ubicada en una parte del país donde no hay semilla de algodón, materia prima 
indispensable para fabricar aceites vegetales.'1° 
'O7 Al respecto, en Oscar Ugarteche [1986: 721 se reproduce una afirmación del Ban- 
co Mundial sobre el endeudamiento externo boliviano, según la cual "En pocos países 
llegó la mala asignación de recursos a los niveles que se observan en Bolivia." 
lo* V6ase CEPAL [1983b: 159-2151 
Io9 Dos ejemplos, que se mencionan en CEPAL [1983b], son por una parte la Fábrica 
de aceites de Villa Montes, que llegó a estar funcionando a 16% de su capacidad y por la 
otra, la ampliación de capacidad productiva de la FábricaNacional de Cemento, que impli- 
caba elevar la producción nacional de cemento a una magnitud que era alrededor del doble 
del volumen de consumo aparente, y en condiciones en que no se preveían aumentos de 
exportaciones. 
"O Oscar Ugarteche [1986: 721. Por otra parte, en el capítulo ya citado de un material 
de CEPAL [1983b], se analiza lo ocurrido con el Banco Agrícola Boliviano, que fue uno de 
los principales receptores de créditos extemos a la vez que el principal otorgante interno de 
crédito agrícola. Según dicho análisis, en la época de incremento de los precios internacio- 
nales del algodón el gobierno boliviano utilizó al BAB para otorgar todo tipo de canonjías a 
los agricultores algodoneros de la región de Santa Cruz, lo que se tradujo en que el BAB les 
otorgó créditos a tasas que eran menores, tanto respecto a las que el propio banco tenía que 
pagar en el mercado financiero internacional, como respecto a las que los agricultores po- 
dían obtener si depositaban esos recursos en bancos comerciales de Bolivia. El resultado 
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La utilización de créditos externos no para fines productivos sino para 
obtener ganancias por el diferencial de tasas de interés, con seguridad que 
no fue un problema exclusivo de Bolivia (véase la nota 1 10). En el caso de 
Argentina, dicha utilización llegó a tener un peso bastante grande, y se 
concretaba por medio del procedimiento que se explica en la siguiente cita: 
Uno de los mecanismos más utilizados era el siguiente: el interesado introdu- 
cía dólares prestados por bancos extranjeros, los convertía en pesos, realizaba 
ganancias por la tasa de interés interna (mucho mayor que el costo del crédito 
fijado por la tasa de interés externa y el ritmo de la devaluación); después 
reconvertía los pesos a dólares, los sacaba del país y los depositaba en un 
banco extranjero, y obtenía un nuevo crédito en dólares de ese banco con la 
garantía del depósito; y así repetía reiteradas veces esa operación."' 
En Argentina, cabría tener presente las denuncias hechas en 1984 por 
el entonces Fiscal General de Investigaciones  administrativa^,"^ según las 
cuales existían antecedentes de "algunas decenas" de operaciones fraudu- 
lentas realizadas por funcionarios del Gobierno Militar, en acuerdo con 
bancos principalmente estadounidenses, respecto a la contratación de cré- 
ditos externos. Según dichas denuncias, a partir de 1976 hubo un gran nú- 
mero de situaciones en las cuales, mediante "gestores" -que resultaron 
ser parientes de miembros del directorio del Banco Central-, el gobierno 
argentino hacía depósitos en la banca internacional (recibiendo la tasa pa- 
siva) al mismo tiempo que solicitaba créditos a dicha banca (pagando la 
tasa activa). 
fue que los agricultores en vez de invertir esos recursos los depositaron, la superficie culti- 
vada y la producción de algodón disminuyeron, y el BAB entró en crisis dado que los agri- 
cultores no pagaron los créditos y el gobierno obligó al banco a absorber las pérdidas. 
'" Eric Calcagno [1987a: 1201. Tambitn para el caso de Argentina, en Aldo Ferrer 
[1982: 721 se describe el mismo tipo de uso para los crkditos externos. En el mismo sentido, 
y refirikndose al rápido incremento de bancos extranjeros en la economía argentina - 
mismo que ya mencionamos en un apartado anterior de este capítulo- en CEPAL [1986b: 
791 se plantea: "casi la totalidad de las entidades ingresadas a partir de 1979 no desarrolló 
la actividad bancaria tradicional de captar y prestar en moneda nacional sino que se espe- 
cializó en operaciones con el exterior y en la prestación de servicios financieros no tradi- 
cionales a un pequefio y diferenciado núcleo de usuarios. Según Feldman y Sommer, 'el 
arbitraje entre las tasas de interks internacional y domkstica, en el contexto del esquema del 
tipo de cambio prepautado fue la razón de ser de estos bancos que, con base en operaciones 
mayoristas de corto plazo y bajo riesgo, obtuvieron en escasos meses espectaculares bene- 
ficios líquidos' ". 
' 1 2  Vkase Excélsior, 3 1 de mayo de 1984. 
Respecto a Brasil, convendría recordar el llamado "Informe Saraiva",'I3 
en el que se planteaba que uno de los aspectos más cuestionables de la 
deuda externa del Tercer Mundo era el de las irregularidades en las relacio- 
nes entre los funcionarios de los gobiernos de esos países y los banqueros 
internacionales, y para el caso de Brasil se daban ejemplos de comisiones 
ilegales -por 6 millones de dólares- recibidas por funcionarios para fa- 
vorecer a determinados bancos con contratos de finan~iamiento."~ 
1 Según la denuncia hecha por un periódico de Si30 Paulo, bajo el crite- 
rio de que por cada dólar gastado en la compra de equipos se tenía acceso a 
un dólar y medio de crédito, distintas empresas estatales de ese país gasta- 
ron más de 8 000 millones de dólares en equipo superfluo, obedeciendo 
instrucciones del Ministerio de Planifi~ación."~ 
1 En P ~ N  hubo problemas en varios frentes: en la industria, "ha habido 
proyectos dejados truncos como el de Fosfatos de Bayóvar y otros como el 
de Tractores Andinos"; en la agricultura, el principal destino fueron los 
proyectos para irrigaciones de costa, cuya improductividad se debe "a que 
1 
I los proyectos de irrigación históricamente nunca han sido concluidos y, 
antes bien, cada gobierno inicia nuevos proyectos de irrigación dejando 
truncos los anteri~res";"~ y en el sector de energéticos, el principal proyec- 
to fue el de la construcción de un oleoducto transandino, de 850 kilómetros 
de largo para el cual se suscribieron préstamos externos por casi 800 millo- 
1 nes de dólares, con el resultado de que el oleoducto estaba "evidentemente 
sobredimensionado en 1 000 millones de dólares [...] el nivel de reservas 
no justificaba el tamaíío del oleoducto" y "la producción de petróleo no 
estuvo a la altura de las expectativas, por lo que, a lo menos en los primeros 
años, el oleoducto operó sólo a la mitad de la capacidad pre~ista"."~ 
I l 3  Es el informe entregado por una comisión parlamentaria de investigación sobre la 
deuda externa de ese país, que comenzó a funcionar el 16 de agosto de 1983 y entregó sus 
conclusiones el 10 de diciembre de 1984. 
I l 4  Véase Eric Calcagno [1987b: 19-20]. 
I l 5  Diario O Estado de SZo Paulo, citado por Excélsior del 17 de febrero de 1984. 
Dichas compras, incluyeron 30 grandes generadores de energía, por un valor de 1 000 mi- 
llones de dólares, los cuales estaban destinados a tres hidroeléctricas que se sabía nunca 
llegarían a construirse; 800 millones de dólares de un sistema de electrificación "que no se 
sabe cuando podrá entrar en funcionamiento"; y un sistema de control de tráfico para un 
nuevo ferrocarril, respecto a lo cual se dice: "El equipo, valuado en 150 millones de dóla- 
res, desde 1978 está a disposición de las autoridades brasileilas en Londres. Sucede, sin 
embargo, que tal ferrocarril, que ya provocó una sangría de divisas al país de cinco mil 
millones de dólares, tiene sus obras paralizadas, dejó de ser propiedad nacional y nadie, ni 
el Ministerio de Transportes [...] sabe cuándo será terminado." 
I l 6  Oscar Ugarteche [1986: 721. 
I k 7  Robert Devlin [1980: 1611 y [1987a: 2181. 
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En relación con los extremos que se dieron en el uso asignado a algu- 
nos créditos por la dictadura somozista, el siguiente párrafo sintetiza lo 
ocurrido: 
En algunos casos se convalidó el principio del no pago de deudas notoriamen- 
te espurias. Por ejemplo, en el caso de Nicaragua, el Comité de Bancos aceptó 
que no se pagara aquella deuda externa que no hubiera ingresado en el Banco 
Central; se trataba en particular de un crédito que se suponía se había "desli- 
zado" directamente al patrimonio personal del presidente S ~ r n o z a . ' ' ~  
Para finalizar esta breve revisión, es necesario tener también presente 
la "deuda por gastos militares", como otro de los usos claramente disocia- 
dos de la "brecha de ahorros". Aunque al respecto la información es parti- 
cularmente escasa, hay distintos indicios de que para algunos países de la 
región una parte importante de los créditos externos se utilizó para la 
compra de armas, situación que también se dio en todos los países en 
desarrollo. 
Según una estimación realizada para el periodo 1972- 1982,Il9 y referi- 
da a los "paises en desarrollo no petroleros", los créditos para armas absor- 
bieron entre 20 y 22% de los préstamos netos recibidos, y cabría agregar 
que, según la misma fuente, en América Latina la importación de armas 
creció a una tasa promedio anual de 13.2% en ese periodo. 
La fuente citada entrega estimaciones de la deuda por gastos militares 
para dos países: en Argentina, dicha deuda habría alcanzado entre 5 000 y 
10 000 millones de dólares, en tanto que Perú "se dice que en los últimos 
aiios ha gastado de 300 a 400 millones de dólares anuales en la compra de 
armas, sin contar la adquisición, con financiamiento comercial, de 26 avio- 
nes Mirage 2 000 equipados, a un costo de 700 millones de dólares".'20 
Según una fuente diferente,12' la importación de armas de América 
Latina creció en más de 300% entre 1969 y 1978, en dólares constantes. En 
referencia a Argentina, Brasil, Chile y Perú, estima que entre 1977 y 1980 
importaron casi 4 000 millones de dólares en armamento, de los cuales 
alrededor de 1 000 millones habrían correspondido a Perú. 
Eric Calcagno [1987a: 1181. 
I l 9  Véase Rita McWilliams [1985]. 
Izo Rita McWilliams [1985: 2011. Para Argentina, Calcagno [1987a: 1161, apoyán- 
dose en el Banco Mundial ubica la importación de armamentos financiados con créditos en 
cerca de 10 000 millones de dólares; en cuanto a Perú, según Oscar Ugarteche [1986: 751 la 
deuda militar de ese país alcanzó un monto de 1 233 millones de dólares para el periodo 
1976-1980. 
I z 1  Jacobo Schatan [1985: 1141. 
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Refiriéndonos todavía a la "brecha de ahorro", y teniendo presente la 
información anterior, nos interesa concluir planteando que a nuestro juicio 
durante los años setenta hace crisis, en las formulaciones sobre el desarro- 
llo latinoamericano, lo que hemos calificado (en La concepción general y 
los análisis sobre la deuda externa de Raúl Prebisch)lz2 como una "con- 
cepción productivista del crédito", en la cual el supuesto básico es que 
detrás del crddito -y en particular detrás de los créditos externos- siem- 
pre hay inversión productiva.lz3 En ese trabajo planteábamos el punto en 
los siguientes tdrminos: 
nos parece que difícilmente se entenderá lo ocurrido en los setenta (no sólo 
con los créditos externos sino con el comportamiento global de los mercados 
financieros nacionales en América Latina) si no se consideran fenómenos ta- 
les como el desarrollo del capital ficticio, la especulación con créditos exter- 
nos e internos, la fuga de capitales, etc., que tuvieron una presencia importante 
durante los setenta en no pocos países de la región, y que explican buena 
parte de la diferencia entre aquellas magnitudes no destinadas al consumo 
personal y aquellas otras, considerablemente menores, que se destinaron a 
la acumulación. [...] al crédito en general, y dentro de él a los créditos prove- 
nientes del exterior, se les asigna como destino único e inmediato la acumula- 
ción, lo que no sólo no se corresponde con lo ocurrido en nuestros países en 
los setenta, según ya mencionamos, sino que tampoco se corresponde con las 
determinaciones que guian el comportamiento del capital dinero de préstamo 
en el capitalismo. 
La "brecha de divisas "y el endeudamiento externo. En cuanto a la "brecha 
de divisas", desde luego que el punto a discusión no es si el crecimiento de 
la deuda fue o no simultáneo a un incremento de las importaciones de la 
región, ya que es de sobra conocido que el volumen de importaciones cre- 
ció muy rápidamente durante los años setenta. Más bien, nuestro cues- 
tionamiento radica en si ese rápido crecimiento de las importaciones 
correspondió o no a una súbita multiplicación de la "brecha de divisas" en 
los tdrminos en que dicha brecha había sido definida en las teorizaciones 
12* Vease Jaime Estay [1990: 106-1071. 
12' En palabras de Samuel Lichtenstejn [1980: 491: "hay quienes rastrean permanen- 
temente el nexo inmediato de los prestamos y el capital productivo, como una financiación 
de importaciones, de obras públicas, etc. Esto es, se pretende enfocar la deuda externa en 
relación directa con la reproducción del capital productivo. En contraste con esa línea de 
pensamiento, puede ocurrir que esa deuda se esta alimentando en buena medida de los 
movimientos de capitales usurarios y especulativos". 
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sobre el desarrollo y sobre el papel asignado al "financiamiento externo". 
La respuesta, o al menos nuestra respuesta, es que para la mayoría de los 
países esa correspondencia no se dio. 
En el sentido anterior, el punto central que se debe tener presente es 
que en el modelo de las "dos brechas" -al igual que en las argumentacio- 
nes de la CEPAL sobre la tendencia al estrangulamiento externo-, la mayor 
necesidad de divisas se va desprendiendo directamente de los volúmenes 
crecientes de importación de materias primas, insumos, maquinarias, etc., 
requeridos en los procesos productivos nacionales, que al no ser cubiertos por 
las exportaciones sólo pueden financiarse con los créditos externos y la inver- 
sión extranjera directa. En esa perspectiva, la "brecha de divisas", y el consi- 
guiente incremento de la deuda externa, se explican directamente por las 
mayores necesidades importadoras existentes en los procesos de produc- 
ción, y es justamente esa relación causal -según la cual detrás de las divi- 
sas ingresadas por crkditos externos siempre hay importaciones necesarias- 
la que no resiste una confrontación con el escenario de los afíos setenta. 
Para fines de exposición, en lo que respecta a la forma-divisas de los 
créditos ingresados nos parece que la insuficiencia del modelo de las "dos 
brechas" puede ser detectada a dos niveles. 
11 Son múltiples las evidencias de que, durante el periodo que aquí 
interesa, en la gran mayoría de los países de América Latina se incrementaron 
rápidamente los volúmenes de importación de mercancías cuyo destino no 
eran los procesos productivos, cuestión que por sí sola indica que las ma- 
yores posibilidades importadoras se utilizaron en fines distintos a aquellos 
que se derivan de la "brecha de divisas". En tal sentido, durante todo el 
periodo, y particularmente en los afíos inmediatos previos a 1982, los volú- 
menes de importación de todo tipo de bienes crecieron a ritmos muy supe- 
riores a los de la actividad económica y a los de las mayores necesidades 
importadoras que podrían haberse desprendido de las necesidades de la 
acumulación. En esta perspectiva, destacaremos tres estimaciones. 
Por una parte, para el caso de México, Ifigenia MartínezlZ4 ha estima- 
do un monto de sobreimportación -definido como la diferencia entre las 
importaciones efectivamente realizadas y las importaciones que habrían 
sido necesarias, dadas las tasas que se observaron en el crecimiento del 
producto y de las exportaciones- de alrededor de 77 000 millones de dó- 
lares para el periodo 1974-1982. Según esa estimación, la "deuda externa 
de equilibrio" -definida como aquella que hubiera bastado para financiar 
la formación bruta de capital del sector exportador- para 1982 debería 
lz4 Ifigenia Martinez [1986: 78- 87 y 96-98]. 
haber sido de 44 348 millones de dólares, lo que equivale a 52% del monto 
que efectivamente alcanzó la deuda para ese aíio. 
Por otra parte, Ricardo Ffrench-Davis y José de Gregorio, con un cál- 
culo algo diferente, llegan a una cifra de "gasto excesivo en importacio- 
nes" para la economía chilena de 7 700 millones de dólares en el periodo 
1977-1982,'25 cifra que equivale a 75% del endeudamiento contraído por 
esa economía durante dichos aíios. 
En tercer lugar, según un procedimiento diferente, en el cual se cuan- 
tifican las importaciones del periodo 1978-1981 que a juicio de Jacobo 
S ~ h a t a n l ~ ~  correspondieron a bienes "prescindibles" o "francamente super- 
fluos", dicho autor asigna un "desperdicio por la vía de las importaciones" 
de 14 000 millones de dólares para México, de 10 000 millones para Brasil 
y de 5 000 millones para Chile, lo que representa alrededor de un sexto, un 
noveno y un cuarto, respectivamente, de la deuda acumulada de esos países 
para 198 1. 
21 Nos parece que lo ocurrido en los aíios setenta, implica un cuestio- 
namiento no sólo a la ubicación de los requerimientos importadores pre- 
sentes en los procesos productivos nacionales como causa última del 
endeudamiento externo, sino en general a la ubicación del endeudamiento 
como resultado del incremento general de las importaciones y de los déficit 
en la balanza en cuenta corriente; propuesta presente en la teoría de las 
"dos brechas" y en las versiones cepalinas del "estrangulamiento externo". 
Según lo hemos hecho notar en otros trabajos,'27 en la propia CEPAL se 
introduce una notoria ambigüedad en relación a si el incremento de la deu- 
da externa de los aíios setenta fue efectivamente provocado por los déficit 
comerciales, tal como podría esperarse de sus formulaciones sobre las ten- 
dencias al déficit estructural del comercio y al estrangulamiento externo. 
En tal sentido, en varios documentos de esa institución se habla de que "el 
déficit comercial encontró su sustento, cuando no su explicación"128 en los 
créditos externos. 
IzS Ricardo Ffrench-Davis y Jost de Gregorio 11987: 17-21]. En su chlculo conside- 
ran sólo los bienes corrientes, e incluyen los intereses pagados por el endeudamiento a que 
dio lugar la sobreimportación. Cabe tener presente que estamos utilizando s61o una de las 
24 estimaciones que presentan esos autores, las cuales se diferencian por los periodos base, 
la elasticidad ingreso y la definición de importaciones. 
126 Jacobo Schatan [1985: 108-1 12 y 126-1311. 
127 Vtase Jaime Estay [1986: 253- 2551 y [1990: 120-1231, 
128 Vease CEPAL [1985: 1, 34; Síntesis, 121 y [1984d: 191 y Pedro Sainz [1987: 501. 
Las cursivas son nuestras. El punto que aquí estamos mencionando, y en particular la ambi- 
gUedad de la frase recitn citada de la CEPAL, los hemos abordado en Jaime Estay [1986: 
205-2071. 
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Otros autores son más tajantes al definir los vínculos entre el 
endeudamiento externo por una parte, y el incremento de las importaciones 
y de los déficit en cuenta comercial y en cuenta corriente por la otra. Así, 
Isaac Minian plantea: 
El financiamiento que llegó a cubrir los déficit de pagos de países semin- 
dustrializados no llegó expost, es decir, después de que el déficit ya existiera. 
La banca internacionalizada con una dinámica agresiva en su forma de colo- 
cación de recursos financieros, contribuyó enormemente a la formación de los 
saldos externos d e f i ~ i t a r i o s . ' ~ ~  
Y, por su parte, Jorge Fontals expone el punto en los siguientes 
términos: 
Una idea sumamente difundida y generalizada es que en los años setenta los 
BT [Bancos Transnacionales] financiaron con sus préstamos, prácticamente 
sin condicionamientos, los déficit en cuenta corriente de los paises que, a su 
vez, estaban en mejores condiciones potenciales de elevar sus exportaciones 
para alcanzar un equilibrio a mediano plazo. 
Entendemos que, más que eso, los préstamos de los BT impulsaron el au- 
mento o el sostenimiento de un elevado nivel de importaciones, o en otras 
palabras, provocaron o incrementaron los déficit en cuenta corriente respecto 
del nivel que hubiesen tenido sin el acceso a ese f inan~iamien to . '~~  
Por nuestra parte, y según ya lo planteamos en partes anteriores de este 
capítulo, nos parece que en el escenario de los aííos setenta se da una clara 
preeminencia de las relaciones financieras, que pasan a determinar las rela- 
ciones económicas internacionales de la región y en particular los vínculos 
comerciales de América Latina con el resto del mundo. siendo difícilmente 
' 2 9  Isaac Minian [1983: 2091. Para el caso de la economía Argentina, Roberto Frenkel 
[1983: 1601 postula incluso la existencia de una relación inversa entre el ingreso de capita- 
les privados y la posición deficitaria de la cuenta corriente, conclusión compartida por John 
Williamson [1983: 1971. 
"O Jorge Fontals [1984: 1731. Al respecto, cabe tener presente que Barbara Stallings 
[1987: 215-2201, al revisar para los años setenta los comportamientos, por un lado de la 
inversión de cartera estadounidense hacia América Latina, y por el otro de los déficit en la 
balanza fiscal y en la balanza en cuenta corriente en la región, plantea lo siguiente: "ante- 
riormente [...] advertimos que es dificil determinar si los déficit daban lugar a las entradas 
de capital o si la disponibilidad de capital extranjero conducía a los déficit. Con base en la 
discusión de los párrafos anteriores, es obvio que la segunda interpretación es la más ade- 
cuada para los años setenta.[ ...] La disponibilidad de capital del exterior fue lo que hizo 
posible la existencia de déficit." Otras opiniones respecto a si el crecimiento de la deuda 
fue inducido por la oferta o la demanda, se recogen en José Manuel Quijano [1981: 65- 671, 
que además plantea "el proceso de fuerte endeudamiento de los subdesarrollados ha 
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compatible con lo que en otros trabajos hemos denominado críticamente 
como "concepción mercantil de las relaciones económicas internacio- 
nales"."' 
Dicha concepción, que a nuestro juicio ha impregnado la mayor parte 
de las teorizaciones sobre los vínculos externos de las economías latinoa- 
mericanas, y según la cual los movimientos de capitales -incluidos los 
créditos externos- son asumidos como un residuo de los movimientos de 
mercancías, asignándoseles la función de cubrir los déficit que se presen- 
tan en estos últimos y10 en el conjunto de la cuenta corriente, presenta 
graves inconsistencias a la hora de ser confrontada con un escenario en el 
cual fueron los flujos de crédito los definitorios del comportamiento de la 
balanza comercial y del conjunto de la balanza de pagos, y en el cual esos 
flujos se desplegaron y se fueron autoreproduciendo con una notable auto- 
nomía respecto de las necesidades de importación. 
Las dos brechas y el endeudamiento externo. Nos parece que de lo dicho 
hasta ahora acerca del modelo de las dos brechas, podemos extraer dos 
conclusiones, referidas a los dos componentes centrales del modelo, y nos 
parece también que ambas conclusiones apuntan a un cuestionamiento de 
los supuestos en que se apoya la identificación de esas brechas y del papel 
asignado al "financiamiento externo" -y en particular a los créditos- en 
relación con ellas. 
En cuanto a la "brecha de ahorro", nuestra conclusión apunta a la ne- 
cesidad de reconsiderar el significado real tanto de la "falta de ahorro inter- 
no", como del papel efectivamente desempefiado por el crédito externo, en 
tanto capital dinero de préstamo, en los procesos nacionales de acumula- 
ción, revisando en primer lugar aquellos supuestos según los cuales detrás 
del crédito sólo puede haber inversión productiva. En cuanto a la "brecha 
de divisas", nuestra conclusión apunta a una necesaria reconsideración del 
papel desempefiado por las divisas ingresadas por medio de los créditos 
externos, del grado en que dicho ingreso respondió o no a las tendencias al 
"déficit estructural" y al "estrangulamiento" que postula la teoría y, en ge- 
neral, a las relaciones causales entre movimientos de capitales y movimientos 
de mercancías que han estado presentes en las formulaciones teóricas. 
sido comandado por la oferta". Tambitn cabria agregar los planteamientos de Robert Devlin, 
quien en distintos trabajos que ya hemos citado argumenta extensamente el peso determi- 
nante que tuvieron, en el crecimiento de la deuda regional, los bancos internacionales y sus 
politicas de colocacibn de préstamos. 
13' Vtase Jaime Estay [1990: 107-1 1 1  y 118-1231, 
DEUDA EXTERNA P ~ B L I C A ,  PRIVADA GARANTIZADA Y PRIVADA NO GARANTIZADA 
DE AMERICA LATINA: DESEMBOLSOS, PAGOS Y TRANSFERENCIAS NETAS: 1970- 1982 
(Millones de dólares, excepto indicación contraria) 
AMERICA LATINA 
Desembolsos 6 389 18 878 38 430 46 11 1 44 043 60 903 50 580 
Pagos de principal 3 439 6 627 17 326 23 006 21 243 22 540 21 264 
Pagos de intereses 1 398 3 840 8583 12579 17299 22223 27212 
Transferencias netas 1 552 8411 12521 10526 5495 16140 2 103 
Transferencias netas/desembolsos (%) 24.3 44.6 32.6 22.8 12.5 26.5 4.2 
OTROS DEUDORES EN DESARROLLO 
Transferencias netas/desembolsos (%) 47.4 48.0 49.7 42.7 40.7 30.0 23.9 
FUENTE: Banco Mundial, World Debi Tables 1987-1988 y 1988-1989. 
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Una conclusión adicional, que se desprende de las dos anteriores, se 
relaciona con el modelo de las "dos brechas" y sus aplicaciones para Amé- 
rica Latina; ha habido una sobrevaloración, tanto de la capacidad nacional 
como de la capacidad y disposición estatal, para imponer "hacia adentro" 
-a las distintas clases, grupos y sectores de las sociedades latinoamerica- 
nas- y "hacia afuera" -al "resto del mundo", empezando por las empre- 
sas y los bancos trasnacionales- las modalidades de la inserción mundial 
y de las formas de vinculación internacional de las economías de la región. 
En particular, se asumió apriorísticarnente -y, a nuestro juicio, sin mayor 
fundamento histórico- una capacidad, que a la postre resultó casi 
inexistente, para definir desde la perspectiva de las necesidades nacionales 
del desarrollo los montos, modalidades y condiciones de contratación del 
endeudamiento externo, y para poner a la totalidad de los créditos ingresa- 
dos al servicio de dichas necesidades, por la doble vía del uso del capital 
dinero ingresado en el incremento de los niveles internos de la acumula- 
ción, y del uso de la forma-divisas bajo la cual llegó ese capital en la com- 
pra de las importaciones que se desprendían del logro de esos niveles. 
En el sentido arriba señalado, cerraremos este capitulo puntualizando 
tres fenómenos estrechamente asociados al crecimiento de la deuda exter- 
na; cada uno de los cuales constituye un cuestionamiento simultáneo al uso 
tanto del capital dinero como de la forma-divisas del endeudamiento con- 
tratado por la región. 
Un primer fenómeno que nos interesa destacar, y cuya presencia fue 
semejante para los distintos países de la región, se refiere a los pagos deri- 
vados de deudas anteriores, cuestión que sí estaba presente al menos en las 
formulaciones para América Latina de la teoría de las dos brechas.'32 Si 
bien esos pagos alcanzaron el máximo después de 1982 -lo que junto con 
la violenta disminución de nuevos créditos dio lugar a la conocida "trans- 
ferencia neta de recursos" desde América Latina hacia la banca privada 
internacional- ya desde antes se habían constituido en un uso importante 
de los créditos recibidos, tal como puede observarse en el cuadro 17. 
Para todos los aflos considerados en dicho cuadro, con la excepción de 
1974, de los créditos desembolsados más de dos tercios se utilizaron en 
pagos de créditos anteriores, de tal manera que para todo el periodo 1978- 
1982, sólo alrededor de 20% de los desembolsos quedó libre luego de los 
En el caso de Raúl Prebisch habia una clara preocupaci6n de que el servicio de la 
deuda se pudiera constituir en una carga adicional para el desarrollo de los pafses de Amé- 
rica Latina, cuestión tsta que puso de manifiesto, por ejemplo, en sus trabajos [1963: 2131 
y [1964: 318-3201, 
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pagos que la región hizo por amortizaciones e intereses, porcentaje noto- 
riamente más bajo que el correspondiente a los restantes países "deudores 
en desarrollo". 
Un segundo fenómeno sobre el cual queremos llamar la atención, se 
refiere al papel desempeñado, durante el periodo de rápido endeudamiento, 
por las filiales de empresas trasnacionales situadas en América Latina, tan- 
to en el conjunto de la balanza de pagos de los países de la región, como en 
la contratación misma de créditos externos. 
En lo que respecta al impacto que en los años setenta tuvo el compor- 
tamiento de esas filiales sobre la balanza de pagos, cabría tener presente 
que en décadas recientes se han publicado diversas investigaciones acerca 
del comportamiento de las empresas trasnacionales en América Latina, en 
las cuales hay apartados dedicados a revisar tanto la relación entre los 
ingresos de capitales y las salidas por pagos al capital, como la relación 
entre las exportaciones e importaciones de mercancías de las filiales en la 
región."' 
En cuanto a los movimientos de inversiones directas y de su pago, las 
tendencias principales son: el saldo deficitario, para la región, entre los 
ingresos de inversión extranjera directa y las salidas de ~tilidades,"~ en 
unión al hecho de que la mayor parte de los montos que en balanza de 
13' Para la región -y además del material de Orlando Caputo y Roberto Pizarro que 
ya hemos citado- algunas de las investigaciones donde se encuentran anhlisis y10 recopi- 
laciones de información sobre los puntos que aquí interesa enumerar son Fernando Fajnzylber 
[1974: 132-1581; CEPAL [1986d: 52-1231 y [1987b: 44-85]; Eugenia Lahera [1986: 165- 
1721; y Eric Calcagno [1980: 51- 671. Para países específicos, cabe mencionar un conjunto 
de materiales publicados por la CEPAL, en los cuales hay apartados dedicados a los puntos 
que nos interesan: para Perú en CEPAL [1984a: 14-18]; para Colombia en CEPAL [1986c: 75- 
881; para Paraguay en CEPAL [1987b: 65-75]; para Chile en CEPAL [l983a: 39-49], CEPAL 
[1992b: 21-42] y CEPAL [1992c: 81-93]; para Brasil en CEPAL [1983c: 17 -381; para Ecuador 
en CEPAL [1984b: 11-20], y para Argentina en CEPAL [1986b: 83-1041. Para Mexico, los 
puntos que aquí interesan están extensamente abordados en Fernando Fajnzylber y Trini- 
dad Martinez [1976a: 241-3521. TambiCn respecto a la CEPAL, cabria además tener presente 
los materiales que esa institución publicó en 1950, referidos a la inversión extranjera en 
Brasil [1950b] y en Argentina [1950c]. 
134 En tal sentido, y según las cifras del cuadro v del Anexo estadístico, para el perio- 
do 1950-1982 las salidas de utilidades fueron superiores en 10 240 millones de dólares a 
los ingresos de IED (61 701 vs 51 461). Ese tipo de evidencias, sumadas a que desde los años 
cincuenta hasta comienzos de los setenta la balanza comercial de la región estuvo relativa- 
mente equilibrada, lleva a O. Martínez [1990: 19-20] a plantear una estrecha relación entre 
el comportamiento de la inversión extranjera y el inicio de la espiral de endeudamiento, y a 
concluir que "es evidente que los prestamos recibidos se utilizaron para hacer posible la 
transferencia de utilidades del capital extranjero". 
pagos se contabilizan como ingreso de IED, en realidad no provienen de la 
economia de origen de las filiales, sino de otras fuentes;135 y, los pagos por 
uso de tecnología, que llegaron a alcanzar montos bastante elevados duran- 
te el periodo previo al inicio de los afios ochenta,136 y que en su mayor parte 
correspondían a pagos desde las filiales hacia sus matrices ("transferencias 
 cautiva^").^'^ 
En cuanto a las exportaciones e importaciones de mercancías hechas 
por filiales, lo destacable es que ellas contribuían en medida significativa al 
déficit comercial de la región, dado que tenían coeficientes de exportación 
inferiores -o a lo más, semejantes- y coeficientes de importación supe- 
riores a las empresas nacionale~, '~~ donde desempeñó un importante papel 
135 Esas fuentes son la reinversión de utilidades obtenidas en la economia donde es- 
tán operando, los fondos de depreciación, el financiamiento con fondos locales y el 
financiamiento con fondos internacionales. Al respecto, y retomando únicamente un par de 
análisis referidos al conjunto de América Latina, cabria mencionar, por una parte, que se- 
gun cifras del Departamento de Comercio estadounidense presentadas por Orlando Caputo 
y Roberto Pizarro [1974: 991, entre 1950 y 1965 sólo 1 1.8% de las fuentes de fondos de las 
empresas estadounidenses en Amtrica Latina provenían de ese país y que, por otra parte, 
según Eric Calcagno [1980: 621 entre 1966 y 1972 dicho porcentaje fue de 6.8. 
136 Algunas estimaciones al respecto son las siguientes: según Orlando Caputo y Ro- 
berto Pizarro [1974: 831, para el conjunto de Amtrica Latina los pagos por servicios tecno- 
lógicos fueron de 10 500 millones de dólares entre 1950 y 1965; según Eric Calcagno 
[1980: 691 la suma de pagos de un aíío por regalías y honorarios de cinco países -Argen- 
tina 1974, Brasil 1976, Colombia 1975, Chile 1972 y Mtxico 1971- alcanzó un total de 
574 millones; y según la Comisión Para las Corporaciones Transnacionales de la ONU [1978: 
2731 sólo en un año, 1975, AmtricaLatina hizo pagos por tecnología y servicios superiores 
a los 550 millones de dólares. 
137 DOS trabajos en los cuales se analizan las tendencias globales al desarrollo de las 
"transferencias cautivas" son el de Fernando Fajnzylber y Trinidad Martinez [1976a: 91- 
1301 y el de la Comisión Para las Corporaciones Transnacionales de la ONU [1978: 272- 
2761; según el primero de esos materiales, para la segunda mitad de los aííos sesenta y el 
inicio de la dtcada de los setenta alrededor de 75% de los pagos por tecnologia recibidos 
por las trasnacionales estadounidenses provenían de sus filiales, y de acuerdo con el se- 
gundo de esos materiales para mediados de los aííos setenta el porcentaje era de 80%. Las 
características para Amtrica Latina de la transferencia de tecnología hacia inicios de los 
aííos setenta, se analizaban en Fernando Fajnzylber [1974: 146-1581, Tambitn parael con- 
junto de la región, según Eric Calcagno [1980: 681 en 1972 el 75% del total de pagos por 
tecnología a empresas estadounidenses fueron hechos por filiales de esas empresas, en tan- 
to que según Eugenia Lahera [1986: 1651 para cada uno de los aííos del periodo 1975-1978 
los pagos por transferencia de tecnología de las filiales de empresas trasnacionales estado- 
unidenses hacia sus matrices fueron de 300 millones de dólares. 
Algunos de los materiales en los que se formulaban conclusiones respecto a los 
coeficientes de exportación y de importación de las filiales de empresas trasnacionales en 
paises específicos de Amtrica Latina o en el conjunto de la región, y a su aporte neto al 
balance comercial son, entre otros, los de Eugenia Lahera [1986: 165-1721; Fernando 
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el elevado monto del comercio in t ra f i~ma '~~ y las consiguientes prácticas 
de sobrefacturación de importaciones, subfacturación de exportaciones y, 
en general, de establecimiento de "precios de transferencia" entre las filia- 
les y sus matrices.I4O 
El papel desempefiado por las filiales en la contratación de créditos 
externos ha sido objeto de muy pocas inve~tigaciones.~~~ Sin embargo, tan- 
to de esas investigaciones, como de referencias breves que se encuentran 
sobre todo en trabajos referidos a la inversión extranjera, es posible con- 
cluir que -como parte de la ya mencionada tendencia a un escaso uso de 
fondos provenientes de sus matrices- las filiales tuvieron un peso signifi- 
cativo en el endeudamiento regional, y que hicieron uso intensivo de los 
empréstitos, tanto provenientes de los mercados financieros nacionales 
como, sobre todo, del mercado interna~iona1.I~~ 
Haciendo una revisión detallada de la misma tendencia que estamos 
mencionando, Robert CohenI4' analiza los préstamos externos recibidos 
por las filiales de empresas trasnacionales estadounidenses situadas en Amé- 
rica Latina, llegando a las siguientes conclusiones: 
Fanjzylber [1976b: 2061 y [1983: 190-217 y 205-2061; Fernando Fanjzylber y Trinidad 
Martínez [1976a: 290 y 300-3011; CEPAL 11983~: 35-37] y [1984a: 191; Eric Calcagno [1980: 
571; María da Conceiq30 Tavares y Aloisio Texeira [198 1 : 1021. 
139 Algunas estimaciones de los elevados niveles de "comercio cautivo" en los arios 
setenta, para el caso de las filiales de trasnacionales estadounidenses ubicadas en América 
Latina, seencuentran en Fernando y Trinidad Martínez [1976a: 84-85], Eric Calcagno [1980: 
60-611 y CEPAL [1986d: 114 y 1201. Por ejemplo, según el último de esos tres materiales, de 
las importaciones totales realizadas en 1977 por dichas filiales 72% correspondía a comer- 
cio intrafirma, y lo mismo ocurría con 60% de sus exportaciones. 
I4O Algunas estimaciones de "precios de transferencia" para fines de los arios sesenta 
y ladécada de los setenta, se encuentran en: Eric Calcagno [1980: 561 y Daniel Chudnovsky 
[1982] para Argentina, Brasil, México y Venezuela; Daniel Chudnovsky [1974: 55-85] 
para Colombia; y Sergio Bitar [392-3961 para Chile. 
I 4 l  Para el conjunto de América Latina, cabe mencionar a SELA [1987: 164-169 y 
173-1741 y Robert Cohen [1984]. 
142 En tal sentido, Robert Devlin [1978: 831 plantea el punto en los siguientes termi- 
nos: "Otro factor que influyó sobre la iniciación de préstamos bancarios fue la enorme 
penetración de empresas trasnacionales en la región (especialmente en Brasil y México). 
Por diversas razones, entre ellas el deseo de aumentar el crecimiento de las utilidades y su 
seguridad, estas empresas adoptaron muchas veces una estrategia de inversiones que mini- 
mizaba los aportes de capital social y favorecía la financiación mediante endeudamiento. 
Puesto que tenían estrecha relación con los bancos privados, las empresas trasnacionales 
naturalmente quisieron financiar sus costos de expansión en moneda dura recurriendo al 
capital de bancos internacionales." 
14' Robert Cohen [1984: 153-1691. 
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Los préstamos bancarios recibidos mundialmente por filiales de 
trasnacionales estadounidenses aumentaron rápidamente en los afíos seten- 
ta, pero ese incremento fue mayor en el caso de aquellas filiales de países 
atrasados, incluida América Latina. 
En nuestra región, la estrategia de las trasnacionales estadounidenses 
fue "mantener baja la inversión de capital para subcapitalizar las inver- 
siones latinoamericanas con objeto de depender fuertemente de la deuda", en 
parte para cubrirse del riesgo de nacionalizaciones y en parte para minimizar la 
exposición a los riesgos cambiarios. 
Sobre todo a comienzos de los años setenta, las relaciones de las matri- 
ces con los bancos internacionales desempefíaron un papel central en el 
otorgamiento de préstamos a las filiales, en un momento en que no estaban 
en condiciones de adquirir grandes créditos en los mercados financieros de 
los países en que actuaban. 
Particularmente hacia el final de los afíos setenta, durante el periodo 
de incremento de la competencia interbancaria -al cual hemos hecho ya 
referencia-, se incrementaron los préstamos a filiales y el número de ban- 
cos participantes, y se acentuaron los problemas relativos a la falta de una 
evaluación adecuada de la capacidad de pago de las filiales. Dichos présta- 
mos, en gran medida se hicieron recurriendo al mercado interbancario, y 
una de las principales motivaciones para otorgarlos era la recepción de 
comisiones. 
En cuanto a los montos alcanzados por el endeudamiento externo de 
las filiales en América Latina, algunas de las estimaciones que han salido 
publicadas son las siguientes: en Argentina, según Eric C a l ~ a g n o , ~ ~ ~  "la 
deuda externa de las grandes empresas extranjeras [...] en octubre de 1983 
ascendía a más de 7 000 millones de dólares"; en República Dominicana, 
según Franklin Franco,'45 hasta 1982 "más de 28% de la deuda exterior 
del país pertenece a consorcios multinacionales"; en Chile, según 
Eugenia Lahera,'46 para fines de los aiíos setenta "la participación de las 
ETS en la deuda externa nacional acumulada por concepto de créditos fi- 
nancieros al sector privado puede estimarse en alrededor de 15%", cifra 
que según la CEPAL'~' sería de 18.6%; y para Uruguay, según la CEPAL, '~~ en 
1978 de la deuda total de las empresas extranjeras en el país 30% era deuda 
externa. 
144 Eric Calcagno [1987a: 1181. 
1 14' Franklin Franco [1983: 821. 
146 Eugenia Lahera [1981: 1171. 
14' CEPAL [1983a: 41 y 431. 
'48 CEPAL [1987b: 1381. 
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De la misma manera, para el caso de México José Manuel Quijano 
plantea que "para el periodo 1970- 1977 [...] aproximadamente 70% de los 
saldos [de la deuda externa privada] correspondían a empresas extranje- 
raS9'149 y para Venezuela, según la CEPAL, '~~ en 1978 y 1979 las empresas 
extranjeras captaron 32% del total de créditos externos ingresados a em- 
presas del sector privado y 2 1 % de todos los créditos contratados por em- 
presas públicas y privadas. 
Para la región, en el cuadro 18 se presenta una estimación del 
endeudamiento de las filiales, publicada por el SELA. Según esa estimación, 
la deuda de las filiales alcanzó en 1982 un monto de 86 000 millones de 
dólares, de los que 3 8 000 correspondian a deuda externa, la cual a partir de 
1977 creció más rápidamente que la deuda interna. Entre los componentes 
de la deuda externa, el de mayor crecimiento fue de "otros extranjeros", 
que consiste principalmente en créditos contraídos en el mercado financie- 
ro internacional. 
DEUDAS ESTIMADAS DE LAS FILIALES DE EMPRESAS 
TRASNACIONALES EN AMERICA LATINA, EN 1977 Y 1982 
(Miles de millones de dólares) 
-- - 
DEUDA EXTERNA 
Deuda a largo plazo 
A compaííías matrices 
A otros extranjeros 
Deuda a corto plazo 
A compaííías matrices 
A otros extranjeros 
DEUDA A ENTIDADES DEL P A ~ S  RECEPTOR 
Deuda a largo plazo 
Deuda a corto plazo 
Deuda total 
149 J O S ~  Manuel Quijano [1981: 2701. También para Mkxico, segun Fernando 
Fajnzylber y Trinidad Martínez [1976a: 2561 ya para los ailos sesenta entre las distintas 
fuentes de financiamiento externo de las filiales establecidas en la industria la que acusaba 
un mayor crecimiento era la de "deudas con otros agentes", que pasó, de una participación 
en el total de esas fuentes de 12% en 1963, a 21% en 1970. 
I5O CEPAL [1987b: 1391. 
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El último fenómeno sobre el cual queremos llamar la atención, es el de 
la fuga de capitales, que se dio simultáneamente a un creciente cuestio- 
namiento de los patrones monetarios en América Latina y de progresiva 
pérdida de la capacidad de las monedas nacionales para cumplir sus fun- 
c ione~. '~ '  Si bien dichos problemas alcanzarían su máximo en los aAos 
ochenta, durante los cuales -y por los procesos hiperinflacionarios- in- 
cluso se cuestionó el uso de esas monedas como unidades de cuenta e inter- 
mediarias en los pagos, desde los aAos setenta fue claramente identificable 
una progresiva cesión de las funciones de medio de pago y reserva de valor 
de esas monedas hacia el dólar. 
En el cuadro 19, hemos reunido 10 estimaciones de la fuga de capitales 
ocurrida en cinco países latinoamericanos. Si bien las estimaciones difieren, 
hay coincidencia en asignar la mayor fuga a México,lS2 seguido por 
Venezuela y Argentina, y en centrar el periodo 1979-1982 como el de "auge" 
de la fuga, a tal punto que para esos cuatro años la fuga de capitales de los 
cinco países considerados en el cuadro equivalió a entre 30 y 44% del in- 
cremento de la deuda regional y a entre 40 y 58% de los pagos de inte- 
reses. 153 
A lo anterior, cabría agregar el calculo, que el Banco M ~ r g a n ' ~ ~  hizo 
para cuatro paises, del monto en que se habría reducido la deuda externa de 
1985, en ausencia de fugas de capitales: sin fuga, la deuda Argentina ha- 
I 5 l  Ese cuestionamiento de los patrones monetarios nacionales -así como el funcio- 
namiento subordinado que históricamente han tenido- ha sido abordado en distintos tra- 
bajos, varios de los cuales ya hemos citado. Véase José Manuel Quijano [1985: 315-3231, 
María Elena Cardero [1984], Jurg Frieden [1984a] y Pierre Salama [1988]. 
Según una estimación hecha por Jurg Frieden [1984b: 2551, no incluida en el 
cuadro, entre abril de 1981 y junio de 1983 el monto de fuga de capitales de la economía 
mexicana habría sido de 21 300 millones de dólares, que equivalía a 68% del endeudamiento 
neto de ese periodo. Así también, según una estimación de Jaime Ros [1986: 1031 la fugade 
capitales de México habría sido de 24.9 miles de millones de dólares entre 1980 y 1983, y 
si en el cálculo de la fuga se incluyen algunos supuestos referidos al monto que tenían los 
activos externos de mexicanos a inicios de los años setenta (2 000 millones en 1972). al 
rendimiento obtenido sobre esos activos (tres puntos por debajo de la tasa prima) y al uso de 
la totalidad de esos rendimientos para la adquisición de nuevos activos externos, la estima- 
ción de la fuga para el mismo periodo 1980-1983 es de 42.7 miles de millones de dólares. 
Como información adicional a la del cuadro 19, otras dos estimaciones de fuga de 
capitales son las siguientes: por una parte, Felipe Larrain [1988: 6141 ha estimado para la 
economía uruguaya una fuga de capitales de alrededor de 2 000 millones de dólares para el 
periodo enero-noviembre de 1982; por otra parte, para el conjunto de América Latina a 
mediados de los anos ochenta la CEPAL [1985: tu, 451 cuantificaba "conservadoramente" la 
fuga en 80 000 millones de dólares. 
Is4 Morgan Guaranty Trust [1986]. 
CUADRO 19 
ESTIMACIONES DE LAS FUGAS DE CAPITALES DE AMERICA LATINA: 1974- 1984 
l .  Khan and U1 Haque 1974- 1982 
2. Morgan Guaranty 1976- 1982 
3.Lessard y Williamson 1976-1982 
4.  Félix y Sánchez 1978-198 1 
5. Dornbusch 1978-1 982 
6. Banco Mundial 1979-1982 
7. Dooley 1979-1 982 
8 .  Instituto de  Finanzas 1979-1 982 
9 .  Cuddington 1979-1 982 












Brasil Chile México Venezuela Total 
FUENTES: 
1. M. Khan y N. UL, "Foreign Borrowing and Capital Fligth", StaffPapers, núm.32, FMI. Tomado de Rudiger Dornbusch 11987; 831. 
2. Morgan Guaranty Trust Company [1986]. 
3. D. Lessard y J. Williamson (compiladores), Capital Flightand Third World Debr, Instituto de Finanzas Internacionales, Washington, 1987. 
Tomado de Instituto de Finanzas Internacionales [1986]. 
4. David FClix y Juana Sánchez [1990; 1761. 
5. Rudiger Dornbusch, "External Debt, Budget Deficits, and Disequilibrium Exchange rates", en International Debt and Developing Countries, 
John Cuddington y W. Smith (editores). Banco Mundial, Washington, 1985. Tomado de Rudiger Dornbusch [1987; 831. 
6. Banco Mundial [1985; 731. 
7. M. Dooley, W Helkie, R. Tyron y J. Underwood, "An analysis of External Debt Position of Eight Developing Countries Through 1990, 
Junta de Gobernadores del Sistema de la Reserva Federal, Washington, agosto de 1983. Tomado de Instituto de Finanzas Internacionales [1986]. 
8. Instituto de Finanzas Internacionales [1986]. 
9. J. Cuddington, "Capital Flight: Estimates, Issues, and Expectations", BIRF, marzo de 1985. Tomado de Instituto de Finanzas lnterna- 
cionales [1986]. 
10. P. Luke, "Capital fligth from Latin America: 1981 to 1984,  Banco de Inglaterra, octubre de 1985. Tomado de Instituto de Finanzas 
Internacionales [1986]. 
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bría sido no de 50 000 sino de 1 000 millones de dólares, la deuda de Méxi- 
co habría sido de 12 000 millones en vez de los 97 000 que en ese entonces 
tenía, la deuda brasileíía habría sido no de 106 000 millones sino de 92 000 
y Venezuela en vez de deber 3 1 000 millones habría tenido una posición 
acreedora de 12 000 millones. 
Igual que el Banco Morgan, también otros autores han vinculado los 
incrementos de la deuda externa con los aumentos en las fugas de capitales, 
en especial para el periodo comprendido entre los últimos años de la déca- 
da de los setenta y los primeros aííos de la decada de los ochenta, en donde 
tanto la deuda y la fuga tienden a crecer de manera muy r 6 ~ i d a . I ~ ~  Dicha 
vinculación, pone al descubierto un uso importante que desde el punto de 
vista macroeconómico se dio a la deuda externa latinoamericana y que nada 
tuvo que ver con las funciones asignadas a dicha deuda en el ámbito de la 
teoría. 
1 Entre otros materiales, en David Félix y Juana Sánchez [1990: 1841 se realiza un 
análisis economCtrico para ver la vinculación entre la fuga de capitales y distintas variables 
I de funcionamiento interno y externo de varios países latinoamericanos, de lo cual se con- 
cluye que hay "una fuerte relación directa entre incrementos de deuda e incrementos en la 
l fuga de capitales" Para el caso de MCxico, Jurg Frieden [1984a: 121 considera que entre 
1980 y 1982 el 25% del incremento de la deuda es atribuible a la fuga de capitales. 
Al respecto, Jurg Frieden [1984b: 2781 plantea: "La fuga de capital, que no estaba 
contemplada en los modelos de crecimiento con deuda, ha pervertido totalmente el motivo 
del financiamiento externo. El servicio de la deuda que le corresponde impone transferen- 
cias reales y es un factor de empobrecimiento absoluto." Y en otro trabajo [1984a: 121, 
refirikndose en especifico a MCxico, agrega: "El endeudamiento enterrado en las exporta- 
ciones autónomas de capitales impone a MCxico servir compromisos financieros que no 
tienen ninguna contrapartida real en la economía nacional. Ninguna inversión, ningún au- 
mento de productividad justifica y sustenta el pago, en bienes y servicios, de los intereses 
de esta suma. Se trata, en este caso, de una pura transferencia, de una donación a los países 
acreedores, que habrá que contabilizar así." Para el caso de Argentina, Roberto Frenkel y 
JosC Maria Fanelli [1987: 1681, luego de estimar que para el periodo 1976-1982 la adquisi- 
ción de activos externos por particulares fue de entre 15 000 y 20 000 millones de dólares, 
plantean: "Las observaciones pueden resumirse sefialando que el elemento principal del 
proceso de endeudamiento se encuentra en la adquisición de activos externos por parte del 
sector privado operada mientras rigió un mercado libre de cambios, entre 1978 y 1982; 
pero con mayor intensidad durante 1980 y 1981, periodo en que se conjugaron los efectos 
de las reformas institucionales y la política cambiaria." Tambitn respecto a Argentina, 
Rudiger Dornbusch [1983: 418-4191 expone lo siguiente: "no hay razones para establecer 
vínculos con el mercado mundial de capitales en beneficio de los especuladores. Sin duda 
se trata de un campo en el que se ha suscitado una redistribución del patrimonio totalmente 
injustificada desde el sector público hacia especuladores privilegiados. La experiencia vi- 
vida por la Argentina en 1981, con los estratos liberales vaciando literalmente las bóvedas 
del Banco Central, constituye una palpable y embarazosa demostración de ineptitud al 
mismo tiempo que de inequidad. 
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En tal sentido, y según lo expresa Pierre Salama:I5' 
En un plano macroeconómico, el país pide prestados sus propios capitales y ,  
cada aiio, tiene que pagar intereses sobre el prestarno de estos capitales. 
O, en palabras de Eduardo Galeano:15' 
El dinero, que tiene sus propias pequeiias alas, viaja sin pasaporte. Una cuan- 
tiosa parte de las ganancias generadas por nuestros propios recursos escapa a 
Estados Unidos, Suiza, la República Federal Alemana u otros paises, donde 
realiza un acrobhtico salto mortal y retorna a nuestras costas, convertido en 
préstamos. 
Is7 Pierre Salama [1988: SI]. 
158 Eduardo Galeano, citado en Bmce Franklin j1982: S]. 
3. LOS AÑOS OCHENTA: CRISIS E INCAPACIDAD DE PAGO 
DE LA DEUDA EXTERNA EN AMÉRICA LATINA 
En este tercer capítulo, nos centraremos en lo ocunido con el endeudamiento 
externo latinoamericano durante la década de los ochenta, lo que desde 
luego nos llevará a poner mayor énfasis ya no en la contratación de deuda, 
sino en la incapacidad generalizada de pagarla, presente desde 1982. 
En cuanto al contenido del capítulo, una aclaración general previa es 
que no pretenderemos hacer un seguimiento de la totalidad de las tenden- 
cias y discusiones que se han desplegado en la región como parte de la 
llamada "crisis de la deuda". En tal sentido, por tanto, nuestro tratamiento 
del tema será selectivo, y destacaremos sólo un pequeíío número de aspec- 
tos cuya elección es resultado en gran medida de los puntos que hemos ido 
identificando a lo largo de los capítulos anteriores. 
De la aplicación de ese criterio general se desprenden una serie de 
"ausencias", que no serían tales si nuestro objetivo fuera más amplio del 
que hemos definido; en particular, hay dos temas que no trataremos: por 
una parte, dejaremos de lado cualquier intento por presentar la totalidad o 
las principales propuestas de solución que se han manejado respecto a la 
crisis de deuda, dado que más que esas propuestas - q u e  en total deben 
sumar alrededor de un centenar-l nuestro interds estará puesto en la 
identificación, tanto de los principales criterios que se han impuesto en los 
procesos de renegociación, como de las distintas capacidades mostradas 
por los deudores y los acreedores para definir el rumbo de dichos procesos; 
por otra parte, no revisaremos los cambios que se han dado en los aiios más 
recientes en el endeudamiento regional -cuestión que abordaremos bre- 
vemente en el último capítule-, por lo que las consideraciones que entre- 
garemos estarán referidas a la situación de los años ochenta. 
' En CEPAL [1990b: 81 ]se menciona un estudio de Morris Miller (Resolvingthe Global 
Debt Crisis, PNUD, Nueva York, 1989) según el cual hasta 1989 se habian conocido "no 
menos de 81 planes" para enfrentar el problema de la deuda. Algunos de los materiales 
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Teniendo presente lo reciCn planteado, para el desarrollo del capítulo 
estableceremos el siguiente orden en la exposición: en un primer apartado, 
revisaremos de manera breve el comportamiento general de las economías 
latinoamericanas durante el periodo, centrando al endeudamiento externo 
en el interior de dicho comportamiento; en segundo lugar, nos centraremos 
en las causas mediatas e inmediatas que llevaron a la incapacidad de pagos; 
en tercer lugar, abordaremos con cierto detalle la ausencia generalizada de 
moratorias durante los anos ochenta, retomando algunos de los análisis que 
se han desarrollado al respecto, y finalizaremos haciendo una identifica- 
ción general de las principales posiciones que a nuestro juicio los deudores 
y los acreedores han tenido en los procesos de renegociación. 
INSERCIÓN MUNDIAL Y COMPORTAMIENTO INTERNO 
DE LAS ECONOM~AS LATINOAMERICANAS DURANTE EL PERIODO. 
SITUACI~N GENERAL DE LOS PROCESOS DE PAGO DE LA DEUDA 
En este primer apartado, destacaremos muy brevemente algunas caracte- 
rísticas centrales de la inserción mundial y del comportamiento interno de 
las economias de América Latina durante los años ochenta, centrando en 
ese momento lo sucedido con la deuda regional durante el periodo y acom- 
pañándolo con nuestra propia interpretación acerca de lo ocurrido, parte de 
lo cual ya hemos ido entregando en los capitulas anteriores. 
Desde luego, para el desarrollo de esos puntos el marco obligado de 
referencia es la situación de profunda crisis por la que atravesaron las eco- 
nomías de la región desde los primeros aAos de la década de los ochenta, la 
cual se expresó en todos los ámbitos de la inserción mundial y del funcio- 
namiento interno de dichas economías. 
En lo que respecta a la inserción de los paises de la región, el punto 
principal a destacar -y que hemos desarrollado con amplitud en otros tra- 
bajo~-~ se refiere al cambio ocurrido desde comienzos de los afios ochen- 
ta en la posición relativa de América Latina en la economía mundial. Según 
se recordará, al inicio del segundo capítulo sefíaliibamos el papel desempe- 
donde se hacen recuentos de las principales propuestas de solución son los siguientes: Martine 
Guergil [1984]; Carlos Massad [1986: 25-30]; Stephany Griffith-Jones [1986]; Miguel 
Wionczek [1987: 1301; Clemente Ruiz y Steven Fauarti [1990: 239-2491; Carlos Moneta 
[1987]; CEPAL [1984c: 82-89], [1986a: 44-54] y [1990b: 71 -861; Eugenia Correa [1992b: 
108-1 101 y SELA [1989d]. 
Véase Jaime Estay [1991a] y [1992a]. 
LAS POSICIONES DE LOS DEUDORES Y DE LOS ACREEDORES 163 
Aado por la región durante los años setenta, en dos sentidos: por una parte, 
el mejor comportamiento de las economías latinoamericanas frente al 
capitalismo desarrollado y, por otra, el hecho de que la región -al igual 
que otras áreas del capitalismo atrasad* se constituyó en zona de coloca- 
ción de capitales y de mercancías procedentes de los países industriales, 
aunada al rápido crecimiento de las relaciones económicas internacionales 
y, en particular, con los incrementos ocurridos en los créditos recibidos por 
los países latinoamericanos. 
El contraste entre esa situación y lo sucedido en los aAos ochenta es 
muy marcado, y se expresó a distintos niveles. En el terreno más concreto, 
es notorio que América Latina en los años ochenta pasó a tener un compor- 
tamiento económico notablemente peor no sólo respecto a los países indus- 
triales, sino también respecto a una buena parte de las demás regiones del 
capitalismo atrasado. Si bien durante esa década el capitalismo desarrolla- 
do estuvo muy lejos de alcanzar ritmos de incremento en sus niveles de 
actividad semejantes a los del periodo de posguerra y si bien, por lo tanto, 
no logró superar la tendencia al lento crecimiento presente desde inicios de 
los años setenta, resulta evidente que la larga recuperación ocurrida en los 
países industriales entre 1982 y 1989 no guarda comparación con la pro- 
funda crisis por la que atravesaron los países latinoamericanos en esos mis- 
mos ailos. 
En el sentido anterior, pero en un terreno más general, durante los &os 
ochenta se asiste a una importante modificación del papel que la región 
desempeñó en el desenvolvimiento de las relaciones económicas intema- 
cionales. Durante los años ochenta nuestros países quedaron casi por com- 
pleto al margen del dinamismo del comercio internacional -recibiendo 
además varios efectos del mayor proteccionismo y bilateralismo de los paí- 
ses industrializados-l y lo mismo ocurrió respecto de los flujos de crédito 
y de inversión extranjera directa, de tal manera que el único ámbito en que 
América Latina tuvo un papel importante fue en el de los pagos al capital 
extranjero y, en particular, en los pagos de intereses a la banca privada 
internacional. 
En esa nueva situación, y según lo planteábamos en el capítulo previo, 
en los vínculos externos de las economías latinoamericanas la relación do- 
minante pasó a ser la de acreedor-deudor, remplazando al vínculo presta- 
] Cuatro de los trabajos donde se analizan todos o algunos de esos efectos, son los de 
Diana Tussie [1988a], FMI [1988], Reinaldo Gongalves y Juan A. de Castro [1989], Diana 
Tussie y Gabriel Casaburi [1991]. Por nuestra parte, hemos visto aspectos de ese tema en 
Jaime Estay y Jesús Rivera [1991b] y Jaime Estay y Htctor Sotomayor [1992b]. 
DEUDA EXTERNA PÚBLICA, PRiVADA GARANTIZADA Y PRIVADA NO GARANTIZADA: 
DESEMBOLSOS, PAGOS Y TRANSFERENCIAS NETAS, 1982- 199 1 
(Millones de dólares y porcentajes) 
AMERICA L TINA 
Desembolsos 50579 31005 28586 20066 19780 19886 22326 17436 24033 22777 
Pagos de principales 21 264 15 126 14549 13491 15 187 14358 18256 16394 15910 17650 
Pagos de intereses 27212 25448 28367 28530 26633 24867 28820 20629 18565 22254 
Transferencias netas 2 103 -9569 -14329 -21 955 -22040 -19339 -24750 -19587 -10442 -17 127 
Transferencias netas/ 
desembolsos 4.2 -30.9 -50.1 -109.4 -111.4 -97.2 -110.9 -112.3 -43.4 -75.2 
OTROS DEUDORES EN DESARROLLO 
Transferencias netas/ 
desembolsos 23.9 24.5 11.0 1.7 -13.0 -13.9 -8.2 -6.9 -14.4 -7.1 
a Proyecciones. 
FUENTE: Banco Mundial, Tablas mundiales de deuda, 1987-1988 y 1991-1992. 
mista-prestatario y supeditando a todas las demás relaciones a la lógica del 
cobro y pago de intereses. 
El cuadro 1 permite una visión general de lo sucedido. En él se obser- 
va que a partir de 1982 los montos de créditos desembolsados pasan a ser 
inferiores a los pagos de principal y de intereses, y que dicha diferencia se 
amplía rápidamente hasta 1986, manteniéndose después en niveles cerca- 
nos a los 20 000 millones de dólares y tendiendo a disminuir en 1990 y 
1991. Así también, en el cuadro se ve claramente la peor situación de la 
región respecto de los restantes países deudores del capitalismo atrasado: 
por una parte, para el conjunto de esos otros países la transferencia neta de 
recursos sólo se vuelve negativa a partir de 1986, esto es, cuatro años des- 
pués que para América Latina; por otra parte, para aquel grupo de países 
las transferencias negativas4 llegaron a ser hasta 14% superiores a los des- 
embolsos de créditos, en tanto que para América Latina el porcentaje llegó 
a niveles de 1 11 por ciento. 
En el ámbito del funcionamiento interno de las economías latinoame- 
ricanas, las magnitudes del deterioro de los ailos ochenta son de sobra co- 
nocidas, por lo que no nos detendremos en ellas. Basta tener presente que, 
según la CEPAL, como saldo final acumulado del periodo 198 1 - 1992 la pro- 
ducción industrial tuvo un crecimiento negativo en nueve de los 19 países 
de la región, y lo mismo ocurrió con la inversión en 12 países y con el 
producto por habitante en 16 países.' 
Un segundo aspecto a destacar del funcionamiento interno, es el que 
se refiere a los "costos sociales" de la crisis, siendo evidente que durante 
los aiíos ochenta hubo muy desigual distribución de esos "costos'' entre los 
distintos sectores de las sociedades latinoamericanas, de tal manera que lo 
fundamental del peso de la crisis se descargó sobre los ingresos directos e 
indirectos de los asalariados. En tal sentido, y como una aproximación ge- 
neral, en el cuadro 2 se presenta información respecto a los cambios ocurri- 
dos en la distribución del ingreso entre salarios y ganancias para 12 países 
de la región. 
Aun teniendo presente que en el "excedente de explotación" se agru- 
pan otros rubros además de las ganancias -si bien son el componente prin- 
cipal- a nuestro juicio las cifras del cuadro 2 son bastante claras, tanto en 
Según otras fuentes, las transferencias netas en contra de AmCrica Latina alcanza- 
ron montos superiores a los indicados en el cuadro 1 .  Por ejemplo, según la CEPAL [1991: 
661 la transferencia neta "crediticia" del periodo 1983-1987 para 18 paises de la región, fue 
de 96 877 millones de dólares. 
' Véase CEPAL, Anuario Estadktico de América Latina y el Caribe, varios números. 
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FUENTE: CEPAL, basado en datos oficiales, tomado de Pedro Sainz y Alfredo Calcagno [1992]. 
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los mayores efectos que la crisis tuvo sobre la participación de la masa 
salarial en el ingreso total generado, como en el cambio que significó en 
relación a lo ocurrido en las décadas previas, en las cuales había una parti- 
cipación creciente de los salarios en el ingreso, con la excepción -no por 
casualidad- de Argentina, Chile y Uruguay, en los años. setenta. 
Para finalizar esta breve mención al funcionamiento de las economías 
de América Latina durante los aiíos ochenta, nos interesa presentar -tam- 
bién a manera de síntesis- algunas consideraciones respecto a los cam- 
bios que a nuestro juicio se han desplegado en la región por medio de la 
crisis. Una constatación previa -que  no por obvia puede dejar de mencio- 
narse-, se refiere a que dichos cambios efectivamente se han dado, han 
sido muy profundos y se han apoyado en la "distribución de costos" que 
desprendíamos de las cifras recién presentadas. En tal sentido, mediante la 
crisis y el violento proceso de destrucción que ha significado, en las econo- 
mías de la región ha ido tomando cuerpo un conjunto de nuevas tendencias 
y regularidades, que presenta rasgos comunes pero también se despliega 
con diferentes grados de intensidad, a distintos ritmos y con contenidos 
específicos que varían de país en país. 
En la perspectiva recién planteada, nos parece que los aííos ochenta y 
lo que va de los noventa han significado un quiebre respecto de las formas 
de funcionamiento que prevalecieron en la región durante las décadas ante- 
riores, y que tanto la crisis como las condiciones que condujeron a ella se 
constituyeron en expresión del agotamiento de ese funcionamiento previo, 
el cual se ha ido rernplazando por un nuevo funcionamiento que implica 
profundos cambios a todos los niveles: en los procesos de trabajo y de 
valorización, en las relaciones entre las clases, en la estructura y relaciones 
en el interior de las distintas claSes, en las estructuras de la distribución, 
del cambio y del consumo, en los vínci!los entre Estado y economía, en las 
formas de vinculaciim internacional y de inserción en la economía mun- 
dial, etcétera. 
Una línea de aproximación a ese conjunto de cambios, que -sin ser ni 
con mucho la ú n i c a  consideramos importante destacar, es la referida al 
agotamiento de aquellas fortnas previas de funcionamiento de la compe- 
tencia que con distinta fuerza estaban presentes desde los aííos treinta o 
cuarenta, y al desarrollo de nuevas formas, cuestión a la cual nos hemos 
referido en otros trabajos6 
Vease Jaime Estay [1987a. 9-13] y Orlando Caputo y Ia imc Estay [1987b. 203- 
2051. 
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Una característica central del funcionamiento previo de la competen- 
cia es que estaba fuertemente influida por la acción estatal sobre los distin- 
tos mercados, habiéndose estructurado un complejo sistema de mediaciones 
que tuvo efectos en dos niveles, sólo separables para fines de exposición: 
Por una parte, hubo efectos en el nivel de la competencia entre los 
capitales individuales que actuaban en el interior de cada una de las econo- 
mías de la región, cuyas posibilidades de sobrevivencia y desarrollo en 
buena medida dependían más de las direcciones seguidas por la regulación 
estatal existente en los mercados en que ellos actuaban, que de sus propias 
capacidades competitivas. 
Por otra parte, hubo efectos en el nivel de la competencia entre los 
capitales nacionales latinoamericanos y los restantes capitales nacionales. 
En este sentido, la tendencia central fue un desenvolvimiento de las econo- 
mías de la región con notables grados de mediación -y, por tanto, de 
disociación- respecto del comportamiento del capital social. 
Los cambios en ese funcionamiento previo a la competencia que están 
en proceso, constituyen un componente central del escenario económico 
que en América Latina se ha constmido mediante la crisis y, en tal sentido, 
las nuevas formas asumidas por la competencia han empujado a lo que en 
alguno de los trabajos arriba citados hemos calificado como "doble apertu- 
ra": por una parte, un proceso de "apertura" de cada capital individual en 
relación con los demás capitales actuantes en cada uno de los países de 
América Latina; por otra parte, una apertura de los capitales nacionales 
latinoamericanos respecto al resto del mundo. 
En tdrminos generales, por tanto, lo que hay es una restauración de la 
competencia y en particular del papel coercitivo que desempeña en rela- 
ción al funcionamiento de los distintos capitales individuales y nacionales; 
el mercado aparece reimpuesto como ámbito de confrontación de condi- 
ciones individuales y nacionales de valorización, a la vez que como meca- 
nismo definitorio de la sobrevivencia de los capitales individuales y de las 
modalidades de funcionamiento de los capitales nacionales latinoamerica- 
nos. En ese nuevo escenario se da una sustancial reducción de la mediación 
estatal, y la economía mundial tiende a constituirse en referente inmediato 
- e s t o  es, en referente no mediad* del comportamiento de las econo- 
mías de la región. 
Sin embargo, al menos tres precisiones es obligado que acompañen a 
lo que hasta ahora hemos planteado: 
I ]  Si bien consideramos que el agotamiento de las formas previas de 
funcionamiento de las economías latinoamericanas difícilmente podría ha- 
ber sido evitado y tanto ese agotamiento como las tendencias sistémicas 
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impusieron el estallido de la crisis en la región, también nos parece que no 
es en esos niveles en los que hay que buscar la explicación de la amplitud, 
profundidad y duración de dicha crisis. Buena parte del contenido mismo 
de la crisis, y en particular los elevados grados de destrucción y la "distri- 
bución de costos" que ha significado, a los que ya hicimos referencia, de- 
ben ser explicados a partir de la identificación tanto de las estrategias 
seguidas por los distintos gobiernos para enfrentarla, como de los escena- 
rios de salida de la crisis que se han construido no sólo por los gobiernos 
sino también por las distintas clases, grupos y fracciones que actúan en las 
sociedades latinoamericanas. 
21 En el sentido recitn indicado, ni la multiplicación al máximo de las 
mediaciones de la competencia era el único camino antes de los años seten- 
ta, ni la desaparición de esas mediaciones y la "doble apertura" a ultranza 
eran el único camino posible para los años ochenta y noventa, aunque sí 
han sido el único camino que hasta la fecha se ha constituido en políticas de 
gobierno. 
La cesión al mercado y al gran capital de los aspectos básicos del pro- 
ceso de reestructuración, el sistemático "disciplinamiento salarial", la aper- 
tura casi total a los flujos internacionales de capitales y de mercancias, la 
integración sin cortapisas al mercado mundial y a sus vaivenes, el traslado 
a los capitales privados de una buena parte de las actividades productivas 
que antes estaban a cargo del Estado, la muy alta prioridad otorgada a las 
relaciones con el capitalismo desarrollado y en particular con Estados Uni- 
dos, el otorgamiento de todo tipo de incentivos para la permanencia y mul- 
tiplicación de filiales de trasnacionales en la región, son ejemplos, no 
precisamente de modalidades únicas de funcionamiento impuestas por una 
suerte de imperativo histórico, sino de opciones que fueron elegidas, de 
entre muchas otras, para otorgar una determinada dirección a ese funciona- 
miento. 
31 Una tercera precisión, vinculada a las anteriores, se refiere a los 
destinatarios del nuevo funcionamiento que tiende a imponerse en las eco- 
nomías de la región. Dicho funcionamiento, al igual que el conjunto de 
medidas aplicadas para enfrentar la crisis, han implicado al menos dos 
ámbitos de definición de los reales destinatarios: entre el capital y el traba- 
jo, el mayor costo ha recaído sobre los asalariados y los mayores esfuerzos 
han estado puestos en crear las condiciones para que el capital asuma ple- 
namente el control de los rumbos de la reestructuración; entre los distintos 
sectores y fracciones del capital, los mayores beneficiados han sido, por 
una parte, las fracciones no productivas y, por la otra, los mayores capitales 
y en especial los más internacionalizados. 
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Con ello se ha ido abriendo paso, como componente central del nuevo 
escenario regional, aquella tendencia que Pedro VuskoviC calificó como 
"estrategia de segregación", la cual supone "reunir y aplicar todos los re- 
cursos disponibles en un pedazo de la economía y con vistas a que sirvan 
tambitn a un pedazo de la sociedad, aceptando como contrapartida, su- 
puestamente inevitable, alguna forma de marginación del resto".' 
Un último punto que interesa abordar son los vínculos entre el pago de 
la deuda externa y las nuevas formas de funcionamiento a las que nos he- 
mos referido. En el entendido de que a continuación identificaremos con 
cierto detalle las relaciones que se dieron entre el endeudamiento externo y 
el estallido de la crisis, y de que allí estableceremos algunas distinciones en 
tomo a los procesos involucrados en el pago de la deuda, por ahora sólo 
nos interesa precisar que los mismos procesos por medio de los cuales se 
ha intentado -y logrado sólo en parte- cubrir el pago de la deuda, han 
empujado a las economías latinoamericanas a cambiar su funcionamiento 
en las direcciones arriba seílaladas. La decisión de intentar pagar la deuda, 
se ha traducido en un proceso cuyas dos vertientes están directamente vin- 
culadas con el nuevo funcionamiento que tiende a imponerse. 
Por una parte, la generación interna de los excedentes necesarios para 
el pago de la deuda, y su apropiación por parte de los prestatarios y sobre 
todo por parte de los Estados, se constituyó en un criterio rector de las 
políticas de ajuste y de las definiciones respecto a la estructura y montos 
del ingreso y gasto público, de tal manera que ha sido mediante el objetivo 
explícito de generar excedentes para pagar, como han ido tomando cuerpo 
no pocas de las nuevas modalidades de funcionamiento. 
Por otra parte, la obtención de las de divisas suficientes como para que 
los excedentes generados tomen la forma bajo la cual el pago de la deuda 
debe ser cubierto, ha implicado el priorizar tanto el logro de superávit en la 
balanza comercial, como la atracción de capitales extranjeros, cuestiones 
ambas que han servido de sustento a la apertura externa indiscriminada y a 
la integración sin restricciones de las economías de la región al mercado 
mundial. 
De donde el pago de la deuda se constituyó en una suerte de "caballo 
de Troya" del nuevo funcionamiento económico, dado que los aspectos 
centrales de ese nuevo funcionamiento aparecían como consecuencia 
"obligada" por la decisión de intentar ese pago. De ahi que el pago de la 
deuda externa, además de ser un fin en sí mismo -al menos desde la ópti- 
ca de los acreedores- y de constituirse en el elemento dominante de la 
' Pedro Vuskovii: [1990: 821 
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inserción mundial de las economías de América Latina para los aiios ochenta, 
se haya transformado en un medio para la imposición de procesos y rela- 
ciones de largo alcance en nuestros países, que tenderán a perdurar incluso 
cuando las economías de la región hayan logrado en definitiva superar la 
incapacidad de pagos en que han estado envueltas desde el inicio de los 
aíios ochenta. Dicho en otras palabras, la decisión de pagar trajo asociada 
la decisión de transformar, y de transformar además en direcciones defini- 
das, con costos precisos y con saldos netos muy evidentes respecto de los 
sectores que resultarían ganadores y perdedores con esa tran~formación.~ 
LA INCAPACIDAD DE PAGO Y SUS CAUSAS 
El mes de agosto de 1982, cuando Jesús Silva Herzog se reunió en el Banco 
Federal de la Reserva de Nueva York con los acreedores de México para ! anunciarles la imposibilidad de que el país cubriera el servicio de la deuda 
externa, es considerado como el punto de arranque de las dificultades de 
pago de los países de América Latina.9 Asumiendo esa fecha como inicio 
de la crisis de deuda, nos interesa identificar algunos de los procesos que 
derivaron en la incapacidad de pago, para lo cual haremos dicha identifica- 
ción a dos niveles: por una parte, revisaremos las condiciones de largo 
plazo que estaban llamadas a dificultar la continuidad del pago de la deuda; 
por otra parte, revisaremos las causas más inmediatas que en definitiva 
hicieron estallar el problema. 
En el sentido recien senalado, apuntan las siguientes afirmaciones, la primera co- 
rrespondiente a Arthur MacEwan [1990: 1101, y la segunda a Carlos Fortín [1988: 3781: 
"dicho proceso de ajuste en Amtrica Latina pudiera cumplir una función positiva a largo 
plazo desde el punto de vista del capital. Los gobiernos de toda la zona están suprimiendo 
los costosos programas sociales y manteniendo por los suelos las tasas salariales. La fuerza 
de trabajo organizada se muestra ineficaz ante tales embates y es probable que a la larga 
sufra la perdida de su fuerza política. De modo que la crisis de la deuda está ofreciendo una 
lógica conveniente para una ofensiva del capital", "el ejercicio de renegociación de la 
i deuda podria entenderse como una oportunidad para que los elaboradores de políticas 
gubernamentales conscientes y sus grupos de apoyo socioeconómico introduzcan cam- 
bios estructurales presentándolos como requerimientos de la renegociación externa- 
mente impuestos". 
Si bien en el periodo inmediato previo a esa fecha se hablan producido diflciles 
renegociaciones con varios países de la región -por ejemplo, en 1980 con Nicaragua y en 
1981 con Bolivia- los montos involucrados en el caso mexicano superaban ampliamente 
r a los de cualquier renegociación anterior, y para la banca multiplicaban los riesgos asocia- 
dos a un posible fracaso de las negociaciones. 
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LAS CONDICIONES DE LARGO PLAZO 
El punto que nos interesa establecer se refiere a la identificación del ámbito 
de funcionamiento de las economías de América Latina en el cual, desde 
1982 y hasta la fecha, han radicado las mayores dificultades para pagar la 
deuda externa. 
Según se recordará, en el capítulo anterior postulábamos la necesidad 
de distinguir, en el análisis del endeudamiento, entre el carácter de capital 
dinero de préstamo de los créditos y la forma de divisas bajo la cual ingre- 
saban y debían ser pagados, distinción que aplicamos en dicho capitulo al 
revisar los usos dados a la deuda y al criticar las interpretaciones teóricas 
existentes en América Latina respecto al "financiamiento externo". 
En esa perspectiva, según ya dijimos para la situación posterior a 1982 
- e n  la cual el elemento dominante de las relaciones externas de la región 
pasó de ser la contratación de créditos a ser el pago de la deuda- los hechos 
centrales que a nuestro juicio hay que tener presente son los siguientes: 
Por una parte, que el pago de la deuda externa da lugar a dos procesos: 
de un lado, a la generación interna de excedentes para dicho pago; de otro 
lado, a la obtención de divisas que permitan que esos excedentes asuman la 
forma bajo la cual el pago debe ser hecho a los acreedores. No insistiremos 
en este primer hecho, que ya hemos expuesto en partes previas de este 
trabajo, si bien cabe recordar que en el apartado anterior de este capítulo 
planteábamos que mediante concretar ambos procesos se han ido impo- 
niendo una buena parte de los componentes de la nueva forma de funciona- 
miento del capitalismo en América Latina. 
Por otra parte, y éste es el aspecto que nos interesa destacar, los proce- 
sos reci6n mencionados tienen diferencias entre sí, aunque deben también 
existir determinadas correspondencias entre ellos para que el servicio de la 
deuda efectivamente sea cubierto. 
Las diferencias se derivan de los escenarios en que cada uno de los 
procesos se desenvuelve, y de las distintas relaciones involucradas en cada 
uno de esos escenarios. 
La generación de excedentes para el pago de la deuda, tiene como 
escenario a la economía deudora de que se trate, y a las relaciones por 
medio de las cuales los prestatarios reúnen esos excedentes. Tratándose de 
prestatarios privados, los escenarios más inmediatos de generación de ex- 
cedentes para servir la deuda están dados por la actividad productiva, co- 
mercial, especulativa, etc., en que esos prestatarios se desenvuelven o, más 
bien, en la que ellos hayan empleado los créditos obtenidos y10 de la que 
piensen extraer los excedentes para pagar dichos créditos. Por el contrario, 
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si los prestatarios son gobiernos, como ocurre con la mayor parte de la 
deuda externa regional, el escenario "inmediato" pasa a ser la actividad 
estatal y, por su intermedio, la economía nacional; en este caso, es en ese 
nivel en el que los gobiernos logran o no agenciarse -y10 generar directa- 
1 mente- los excedentes necesarios para cubrir sus deudas externas, y la 
obtención de esos excedentes se desprende de las políticas de ingreso y 
gasto público y de las modificaciones que se les introduzcan para alcanzar 
ese fin. 
El proceso de obtención de las divisas necesarias para el pago de la 
deuda se desenvuelve en el escenario internacional y en dicho proceso, sea 
que se trate de prestatarios públicos o privados, el logro o no de los montos 
necesarios de divisas depende desde un inicio de los vínculos de la econo- 
mía deudora con el exterior. En este escenario, lo definitorio ya no es la 
capacidad privada o estatal para generar o para apropiarse de los exceden- 
tes generados internamente, sino la capacidad nacional de obtener saldos 
superavitarios de divisas en las relaciones comerciales y10 financieras con 
el exterior. Este segundo escenario se diferencia del primero no sólo por su 
I ubicación física sino también por los actores que en él se desenvuelven y 
por el peso relativo y capacidad de acción que esos actores tienen. Para el 
caso de los gobiernos latinoamericanos, su influencia y capacidad de defi- 
nición en este segundo escenario es incomparablemente menor al que po- 
seen en el primero, en el de sus propias economías nacionales. 
En lo que respecta a las correspondencias, se trata sólo de tener pre- 
sente que el monto del servicio de la deuda que en definitiva sea pagado, 
estará determinado por la confluencia de ambos procesos, pudiendo cual- 
quiera de ellos empujar a que el pago sea inferior a lo originariamente esti- 
pulado. Dicha confluencia, además, no debe existir sólo en el nivel 
macroeconómico, sino en el nivel de cada uno de los prestatarios que va a 
cubrir el servicio de su endeudamiento externo. 
Así, por ejemplo, una economía puede ser superavitaria en sus relacio- 
nes comerciales y en su balanza en cuenta corriente, pero si ese superávit 
de divisas no termina precisamente en las manos de los prestatarios que 
tienen deudas con el exterior, el pago no se realizará, como sería el caso de 
aquellos prestatarios que no se hubiesen agenciado internamente los exce- 
dentes necesarios en moneda nacional que les permitan la compra de las 
divisas que deben usar para el pago de sus deudas externas. En el otro 
extremo, bien puede ocurrir que los excedentes necesarios para el pago 
estén en moneda nacional en manos de los prestatarios, pero que en esa 
economía no existan las divisas suficientes como para que dichos exceden- 
tes tomen esa forma. 
174 LOS AÑOS OCHENTA: CRISIS E WCAPACIDAD DE PAGO 
Con las precisiones que hasta aquí hemos planteado, consideramos 
que el ámbito en el cual estaban llamados a darse los mayores problemas 
para el pago de la deuda no era el de la generación de excedentes, sino el de 
su transformación en divisaslo lo que, en último tkrmino, fue una conse- 
cuencia del tipo de funcionamiento que habían asumido las economías de 
América Latina durante las ddcadas previas al estallido de la crisis. Ese 
funcionamiento, caracterizado según ya planteamos por una disociación 
considerable entre los procesos individuales y nacionales de valorización, 
por una parte, y las condiciones de producción imperantes en el mercado 
mundial por la otra, tuvo una de sus expresiones en una muy escasa capaci- 
dad de la producción nacional para competir en los mercados intemaciona- 
les y, por consiguiente, en una baja importancia relativa de aquella parte de 
la producción interna que se realizaba en dicho mercado. 
EL PESO DE LA DEUDA EXTERNA RESPECTO DE LA PRODUCCION 
GLOBAL Y DE LAS EXPORTACIONES 1970- 1990 
DEUDA-PRODUCTO (%) 
Total deudores en desarrollo 14.3 15.5 25.5 35.7 48.9 41.8 
América Latina 18.6 18.0 33.5 46.9 61.3 40.8 
Este de Asia y el Pacífico 6.5 8.5 15.0 23.5 33.8 26.8 
Otros deudores en desarrollo 16.4 17.9 25.7 34.1 48.9 54.5 
DEUDA-EXPORTACIONES (%) 
Total deudores en desarrollo 1 12.9 76.9 136.2 174.9 241.0 176.8 
América Latina 147.1 118.3 229.7 269.1 369.7 266.2 
Este de Asia y el Pacífico 73.0 48.2 79.4 114.8 145.4 91.2 
Otros deudores en desarrollo 106.3 67.3 118.5 148.9 230.9 201.6 
FUENTE: Banco Mundial, Tablas mundiales de deuda, 1987-1988 y 1991 -1992. 
' O  Tenemos presente la estrecha relación entre la apropiación estatal de los exceden- 
tes necesarios para cubrir la deuda, por una parte, y los incrementos en la inflación, las 
reducciones en la inversibn pública y la disminución de los gastos sociales, por la otra. Lo 
que queremos destacar es que, a pesar de todo ello, los principales limites al pago de la 
deuda han provenido hasta ahora no de la resistencia interna a ese tipo de medidas, sino de 
las dificultades para hacer corresponder, a los excedentes asl apropiados, con superávit de 
exportacibn equivalentes. 
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Esta situación no tendió a cambiar en los afíos setenta, durante los 
cuales el maSivo ingreso de créditos -incluso cuando dichos créditos fue- 
ron usados en actividades productivas y dentro de la economía receptora- 
tuvo un efecto muy escaso sobre las posibilidades exportadoras tanto de los 
países deudores como de los prestatarios individuales que recibieron di- 
chos créditos. 
En esas condiciones, ante una reversión de los flujos netos de capitales 
como la que se dio a partir de 1982, las divisas necesarias para el pago de la 
deuda difícilmente podían obtenerse con cargo al crecimiento de las expor- 
taciones, por lo que dicho pago sólo podía ser cubierto -y, además, de 
manera parcial- a costa de violentas disminuciones en las importaciones, 
como efectivamente ocurrió. 
La falta de correspondencia, a la que nos estamos refiriendo, entre los 
montos de créditos ingresados y la capacidad nacional de obtención de 
divisas mediante el comercio, puede ser desprendida de las cifras del cua- 
dro 3. En dicho cuadro hemos agrupado las relaciones deuda-producto y 
deuda-exportaciones para el conjunto de paises deudores del capitalismo 
atrasado y para tres componentes de ese conjunto: el Este de Asia y el 
Pacífico; América Latina, y los restantes deudores. Para todos los años del 
periodo 1970- 1990 allí considerados, la situación es la misma: el peso de la 
deuda, medido tanto respecto al producto como respecto a las exportacio- 
nes, es mayor para América Latina que para los otros grupos de países, 
pero la diferencia en contra de la región es notoriamente más grande en la 
relación deuda-exportaciones. 
Por tanto, de la situación que hemos planteado, que ha sido tambikn 
sefíalada por distintos autores," se desprende que una diferencia central 
entre las economías latinoamericanas y otras economías deudoras del 
capitalismo atrasado, radicb en la menor capacidad de nuestra región para 
conseguir en sus relaciones internacionales las divisas necesarias para los 
pagos de la deuda externa. 
En un segundo nivel, nos interesa identificar las causas inmediatas que 
dieron lugar a la incapacidad de pago de la región, partiendo de la base de 
que dichas causas, por los motivos recién desarrollados, se centran en la 
" Vkanse, entre otros, Albert Fishlow [1983: 76-77 y 1091, Rudiger Dornbusch 11986: 
26-30] y CEPAL [1984~: 41-45] y [1989: 41-44]. 
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obtención de divisas, más que en el de la generación interna de excedentes. 
En tal sentido, del conjunto de situaciones que en el terreno de las relacio- 
nes externas de América Latina estuvieron asociadas a la incapacidad de 
pago, y en general al estallido de la crisis, hay cinco que son reconocidas 
por distintos autores como las de mayor importancia: la fuga de capitales, 
el deterioro del comercio, el incremento de las tasas de interds, la aprecia- 
ción del dólar, y la caída de los créditos externos.'* 
Tambikn hay un cierto acuerdo, en que varias de las causas recién 
mencionadas deberían ser situadas en el contexto inmediato tanto de la 
crisis del mercado mundial de 1980-1982, como de las políticas económi- 
cas adoptadas por los paises desarrollados hacia el final de los aííos setenta 
y a l  inicio de los ochenta, sobre todo con posterioridad al incremento de los 
precios del petróleo en 1979. 
INDICADORES DEL COMPORTAMIENTO DE EXPORTACIONES 
E IMPORTACIONES DE AMERICA LATINA: 198 1 - 1983 
(Tasas de crecimiento) 
EXPORTACIONES 
Valor -2.0 3.8 -5.2 0.0 -11.9 2.2 1.2 4.1 -10.3 8.6 1.0 -1.3 
Valor 
unitario 1.5-1.7 -2.4 -1.4 0.4-0.7 -1.5-0.4 -3.1-6.1 1.4 1.6 
IMPORTACIONES 
Valor -5.6 3.6 -2.7 2.3 -14.9 -3.0 -4.5 -7.3 -17.3 1.7 2.1 3.6 
Valor 
unitario -0.2 1.7 -0.9 1.2 -3.7 -0.8 -0.9 0.5 -3.5 -0.2 -1.7 1.3 
FUENTE: FMI, International Financia1 Statistics, Supplement on trade statistics, núm. 
15, Washington, 1988. 
l 2  Con distintos ordenamientos, y sobre todo con diferentes grados de presencia de la 
fuga de capitales, dichas causas son total o parcialmente analizadas en CEPAL [1983d: 8- 
121, [1984c: 6-1 11 y [1986a: 14-18]; William Eskridge [1987: 72-76]; Andrks Bianchi et 
al. 11987: 855-8591; Osvaldo Martinez [1990: 23-30], BID [1985: 33-44]; Eduardo Garcla 
[1988: 14-17]; y Carlos Diaz Alejandro [1987: 30 -341. 
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Buscando frenar las consecuencias inflacionarias de ese incremento, 
se generalizaron políticas monetarias restrictivas, que además de empujar 
al alza a las tasas de interks, influyeron en el propio estallido y desenvolvi- 
miento de la crisis de 1980- 1982. El punto de arranque de Estados Unidos, 
que en buena medida encabezó la aplicación de esas políticas, puede si- 
tuarse en octubre de 1979, con la decisión de la Junta de la Reserva Federal 
de liberar las tasas de interés, a lo cual se sumaron en 198 1 la llamada "Ley 
Tributaria de Recuperación Económica Reagan" y las medidas de atrac- 
ción de capitales extranjeros, que tuvieron claros efectos en la apreciación 
del dólar respecto de las restantes principales monedas. 
Dado que al finalizar el capítulo previo revisamos lo referido a la fuga 
de capitales, nos centraremos en el impacto que tuvieron las otras cuatro 
causas en la disponibilidad de divisas de la región. 
En lo que respecta al deterioro del comercio latinoamericano, además 
de destacar la magnitud que alcanzó nos interesa identificar los momentos 
en que hizo su aparición. Para ello, en el cuadro 4 se presentan cifras tri- 
mestrales del periodo 198 1 - 1983, referidas al valor unitario y total de las 
exportaciones e importaciones de la región. Allí se observa que ya desde 
198 1 había un deterioro importante en el valor unitario de las exportacio- 
nes, que cayó a partir del segundo trimestre de ese año y continuó disminu- 
yendo durante la mayor parte de 1982," todo ello a ritmos superiores al de 
la caída en el valor unitario de las importaciones. Así también, el valor total 
de las exportaciones tendió a estancarse durante 198 1 y cayó violentamen- 
te en el primer trimestre de 1982, de tal manera que sólo a partir del segun- 
do trimestre de este último aíío la caída de las importaciones pasó a ser 
notoriamente superior a la de las exportaciones. 
Las tasas de interés empezaron a aumentar incluso desde antes que 
tomara fuerza el deterioro en el comercio regional, llegando así a su fin un 
largo periodo de tasas bajas, que incluso llegaron a ser negativas en térmi- 
nos reales para varios aííos de la década de los setenta. El incremento se dio 
a partir de 1978, y sobre todo desde 1979, alcanzando su máximo entre el 
segundo y el tercer trimestre de 1981, momento en el cual llegaron a nive- 
les nominales que eran más del doble del que tenían en 1977. 
" TambiCn según el FMI (International Financia1 Statistics, Supplement on Price 
Statistics, núm. 12, Washington, 1986) en 1981 hubo disminuciones importantes en los 
precios en varios de los priiicipales productos de exportación de la región, con caídas cer- 
canas o superiores a 20% en el azúcar, el cacao, la carne de vacuno, el cafC, el cobre, el 
estaño y el algodón. 
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Esos incrementos nominales también se dieron en términos reales, si 
bien con un cierto desfase. En el cuadro 5 recogemos dos estimaciones del 
incremento real del interés, que han sido hechas en un caso usando para el 
cálculo al deflactor del PNB de los paises industrializados, y en el otro utilizan- 
do los incrementos de los precios de exportación de los países en desarrollo 
no petroleros, en el entendido de que con este último cálculo se logra una 
medición más certera del peso que implica el pago de intereses para Amé- 
rica Latina.14 En ambas estimaciones las tasas se elevan desde fines de los 
setenta, alcanzando su máximo en 1982, aÍío en el cual la tasa deflactada 
por la inflación enfrentada por los países en desarrollo llega a 24 por ciento. 
La apreciación ocurrida en el valor del dólar fue de 12% en 198 1 ,  13% 
en 1982,2% en 1983 y 6% en 1984, con lo cual entre el primero y el último 
de esos aííos el dólar se había revaluado 37% respecto a las otras monedas 
principales. Las consecuencias de esa situación para América Latina fue- 
ron evidentes, si se tiene presente que la mayor parte de la deuda regional 
-y de los correspondientes pagos- estaba contratada en dólares. 
TASAS REALES DE INTERÉS, CON DEFLACTORES ALTERNATIVOS: 1977-1983 
(% anuales) 
Inflación 
Inflación enfrentada Tasas reales 
Tasa países países en Dejlación Deflación 
nominal industrializados desarrollo por (2) por (3) 
(1) (2) (3) (4) (5) 
FUENTES: OCDE y FMI. Tomado de Ricardo Ffrench-Davis [1986: 401 
l4 Una argumentación detallada sobre el uso de ese deflactor, se encuentra en Carlos 
Massad [1983]. 
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ESTIMACIONES DE LOS EFECTOS SOBRE AMÉRICA LATINA 
1 
DEL DETERIORO COMERCIAL, EL INCREMENTO DE LAS TASAS DE INTERÉS 
Y LAS FLUCTUACIONES EN LA TASA DE CAMBIO DEL DOLAR 
(En miles de millones de dblares) 
1981 1982 1983 1981 -1 983 
Andrés Bianchi et  al. 
Pérdidas por precio 
de  las exportacionesa 4.7 9.8 12.8 27.3 
Pérdidas por incrementos 
b 
en la tasa LIBOR 5.4 7.5 6.8 19.7 
Osvaldo Martínez 
Pérdidas por deterioro 
d e  términos del interésc 6.0 16.7 13.1 35.8 
Pérdidas por incrementos 
en tasa d e  interésd 16.7 20.6 16.1 53.4 
Pérdidas por fluctuaciones 
del dólar 3.0 1 O. 1 12.2 25.3 
a Precio real de las exportaciones (sin petróleo) por debajo del promedio 1950-1970. 
Tasa LIBOR por encima del nivel histórico, en tCrminos reales, de 2 por ciento. 
Deterioro calculado sobre una base 1980 = 100. 
Montos calculados a partir del promedio de las tasas en el periodo 1977-1978. 
FUENTES: Osvaldo Martinez [1990: 25,26 y 281 y Andrés Bianchi et al. [1987: 8581. 
Para tener una idea general del impacto de las tres causas recién men- 
cionadas en la disponibilidad regional de divisas, en el cuadro 6 recogemos 
dos estimaciones al respecto. Si bien difieren por usar puntos distintos de 
comparación, sobre todo en cuanto a las tasas de interés, de ambas se des- 
prenden elevados volúmenes de pérdidas para la región que, incluso con 
las estimaciones más bajas, de no haberse presentado habrían permitido la 
existencia de superávit en la cuenta corriente regional a partir de 1983. 
El cuarto componente directamente asociado a la incapacidad de pa- 
gos de América Latina, fue la disminución de los flujos de créditos dirigi- 
dos hacia la región, cuestión que puede ser vista en el cuadro 7. Allí se 
observa que en el tercer trimestre de 1982 se inicia una importante contrac- 
ción de los fondos obtenidos por los países latinoamericanos en el mercado 
internacional de capitales, tendencia que sólo se revirtió transitoriamente 
CUADRO 7 
FONDOS ADQUIRIDOS POR PA~SES DE AMÉRICA LATINA EN EL MERCADO INTERNACIONAL DE CAPITALES: 1981- 1983 

















FUENTE: OCDE, Financia1 Market Trends, núm. 27, París, 1984. 
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en el primer trimestre de 1983, debido principalmente al paquete de 5 000 
millones de dólares otorgado a México con el apoyo del gobierno estado- 
unidense.I5 Por tanto, a partir de agosto de 1982 desaparecen los préstamos 
"voluntarios" hacia la región, de tal manera que los pocos créditos que 
desde ese entonces se recibieron respondían sólo a la necesidad de los ban- 
cos de entregar recursos para el pago de intereses de deudas anteriores. 
En esas condiciones, por tanto, a la fuga de capitales, a la apreciación 
del dólar, al deterioro en el comercio y a los incrementos en las tasas inter- 
nacionales de interés, vino a sumarse la contracción en los créditos, la cual 
se constituyó en el último eslabón de la cadena de procesos que hicieron 
imposible continuar cubriendo el servicio de la deuda externa en las condi- 
ciones originalmente pactadas. 
EL COSTO DE PAGAR ... Y DE NO PAGAR 
El conjunto de tendencias recién sefialadas, configuró rápidamente un es- 
cenario en el cual resultaba claro que los intentos por mantener los pagos 
de la deuda externa sólo podrían hacerse con cargo a una violenta disminu- 
ción de importaciones, con los consiguientes efectos depresivos sobre los 
niveles de la actividad económica interna. 
En esas circunstancias, lo novedoso no fue la existencia de un entorno 
internacional claramente adverso para la región, dado que las semejanzas 
con lo ocurrido al finalizar otros periodos de rápido endeudamiento saltan 
a la vista, aunque pudiera haber diferencias de grado; lo nuevo fue que, 
ante ese entorno, los gobiernos latinoamericanos decidieran intentar a 
ultranza la continuidad de los pagos, sin acudir seriamente al recurso de la 
moratoria. 
En otros momentos de la historia regional, y según vimos en el capitu- 
lo 1, ante deterioros graves en la capacidad de pagos se declaraban morato- 
rias, y las negociaciones giraban en torno al levantamiento de esas 
moratorias. Para los aAos ochenta, por el contrario, desde que estalló la 
crisis de deuda las negociaciones se apoyaron en la premisa de continuar 
pagando, e incluso en aquellos casos -México, Argentina, Brasil, Bolivia 
y Perú, en distintos momentos- en que gobiernos latinoamericanos anun- 
l 5  Dicho paquete fue cubierto en su casi totalidad por medio de 900 millones de la 
Reserva Federal de Estados Unidos en prestamos de trueque, 2 000 millones de la Tesoreria 
de ese país en forma de pagos adelantados por petróleo mexicano y 1 800 millones del 
Banco de Pagos Internacionales. 
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ciaron topes máximos o suspensión de pagos, priorización del crecimiento 
interno, etc., dichos anuncios -además de no cumplirse- obedecieron al sim- 
ple hecho de que no había divisas suficientes para hacer la totalidad de los 
pagos y, por tanto, no estuvieron vinculados a decisiones de dejar de pagar, 
distando mucho de apuntar a la moratoria como punto de partida de un 
nuevo tipo de negociación de los acreedores.I6 
Teniendo presente lo anterior, presentaremos a continuación un par de 
comparaciones acerca de peso que ha significado el pago de la deuda, para 
revisar posteriormente algunos de los elementos que a partir de 1982 em- 
pujaron a la decisión de no recurrir a la moratoria. 
DOS REFERENTES DEL COSTO DE PAGAR 
Más que recordar el deterioro ocurrido en América Latina como conse- 
cuencia de la absoluta primacía otorgada al pago del servicio de la deuda, 
lo que nos interesa en este apartado es introducir dos referentes que cree- 
mos pueden ayudar a una mejor ubicación del significado que han tenido 
los intentos de continuidad en el pago: 
El primero, que ha sido mencionado por algunos autores,I7 es el de 
aquellos países que han sido obligados a realizar transferencias al exterior 
como resultado de derrotas militares, como ocurrió con las indemnizaciones 
pagadas por Francia a Prusia de 1872 a 1875 de acuerdo con el Tratado de 
Francfort, y con el pago alemán de reparaciones de 1924 a 1932 de acuerdo 
con el Tratado de Versalles. De la comparación de esas situaciones con lo 
ocurrido en Latinoamérica durante los aiios ochenta, que está en el cuadro 8, 
resulta lo siguiente: 
l6 Para el caso de Brasil, en 1983 Celso Furtado [1983: 70-711, al argumentar la 
necesidad de moratoria, planteaba la diferencia a la que nos estamos refiriendo en los si- 
guientes terminos: "hay que pelear en la dirección de Brasil para transformar la moratoria 
tácita en la que estamos instalados hoy en dia en una moratoria conscientemente asumida a 
partir de la soberanía nacional. La moratoria tácita es aquella que conviene a los banque- 
ros". Respecto al mismo punto, Anatole Kaletsky [1987: 1471, planteaba lo siguiente: "Todo 
el marco de estas negociaciones posteriores al incumplimiento seria muy diferente de los 
actuales arreglos ad hoc y semivoluntarios para una reestructuracibn. El principal objetivo 
de la renegociación actual ha sido proteger la solvencia de los bancos, pero los deudores 
insistirían en cambiar el énfasis a sus perspectivas de crecimiento interno. En estas nego- 
ciaciones, las mayores limitante serían, no las máximas concesiones que pueden permitirse 
los bancos, sino la carga máxima que pueden soportar los deudores." 
l7 Véase Andrés Bianchi eral. 11987: 889- 8911, Carlos Massad [1986: 20-221, Arminio 
Fraga [1987], Jorge González [1986: 26-28] y Robert Devlin [1987b]. 
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COMPARACIÓN DE LA TRANSFERENCIA NETA DE RECURSOS 
DE AMERICA LATINA CON LAS REPARACIONES DE GUERRA 
DE FRANCIA Y ALEMANIA 
Transferencia/ Superávit Superávit 
Transferencia/ exportación de comercial/ comercial/ 















FUENTES: Francia y Alemania: cllculos basados en datos de Fritz Machlup, Inter- 
national Payments, Debt and Gold, Nueva York University Press, 1976 y Helmut Reisen, 
"The Latin American Transfer Problem in Historical Perspective", Latin American and the 
Caribbean and the asco, OCDE, París, 1986. Tomado de Andres Bianchi et al. [1987]. 
AmCrica Latina: CEPAL, Anuario Estadístico de América Latina. Varios números. 
Las transferencias realizadas por los ocho países de América Latina 
incluidos en el cuadro, medidas en términos del producto y de las exporta- 
ciones, son comparables con las reparaciones pagadas por Francia, y son 
claramente superiores a las reparaciones alemanas, que finalmente fueron 
abolidas por considerarse que esa economía estaba imposibilitada para se- 
guir pagánd01a.s.'~ 
Al respecto, cabe recordar la polémica suscitada hacia fines de los anos veinte en 
cuanto a las reparaciones impuestas a Alemania como parte del Tratado de Versalles y en 
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Para Francia y Alemania, en la mayor parte de los años durante los 
cuales pagaron las reparaciones de guerra simultáneamente se produjo un 
ingreso importante de capitales, lo que marca dos diferencias respecto a 
América Latina: por una parte, para varios aííos el pago de reparaciones no 
implicó la generación de superávit en balanza comercial -sobre todo para 
Alemania-,19 a diferencia de los países latinoamericanos considerados en 
el cuadro, que desde 1982 hasta 1990 la transferencia de recursos al exte- 
rior se hizo sobre la base de cuantiosos superávit comerciales; por otra 
parte, dichos superávit, cuando ocurrieron en Francia y Alemania, tuvieron 
magnitudes relativas muy inferiores a las alcanzadas en América Latina. 
Para Alemania, la generación de superávit comerciales sólo se dio durante 
cuatro años, y los superávit, medidos como porcentaje del producto y de 
las exportaciones, representaron para América Latina aproximadamente el 
doble que para esos dos países. 
Un segundo referente que nos interesa presentar, es el de las morato- 
rias generalizadas que se produjeron en los aiios treinta. Más que recordar 
en sí dichas moratorias, las cuales ya revisamos en el primer capítulo, lo 
que queremos es destacar una estimación de la situación que se habría pre- 
sentado en esos aííos en caso de ausencia de moratorias, y comparar dicha 
estimación con lo ocurrido en los aííos ochenta. 
En un documento de la CEPAL -que  ya hemos citado-, se hicieron 
dos estimaciones respecto a la relación que se habría dado en los años treinta 
entre el servicio de la deuda externa pública a largo plazo y las entradas por 
exportaciones, si las economías de América Latina no hubiesen declarado 
moratorias: la primera bajo el supuesto de que el servicio hubiese represen- 
tado 7% del monto de la deuda, y la segunda bajo el supuesto de que dicho 
servicio hubiese representado 8%. Con las cifras correspondientes al se- 
gundo de esos supuestos, hemos construido el cuadro 9, en el cual se 
particular la crítica de Keynes por el "problema de las transferencias", la cual apuntaba a 
que dichas reparaciones excedían con mucho la capacidad de pago de Alemania, y a la 
imposibilidad de que existiera una demanda internacional Suficiente como para que las 
exportaciones alemanas alcanzaran los montos requeridos para cubrir los pagos. Véase, 
John Keynes [1919: 13 1-1351. Dos materiales donde el análisis de los pagos de la deuda de 
América Latina se hace a partir del "problema de las transferencias", son el de Rudiger 
Dornbusch [1986] y el de Julio López [1990]. 
l 9  Para el caso de Francia, en Andrés Bianchi et al. [1987: 8901 - d e  donde hemos 
tomado algunas de las cifras del cuadro 8- se menciona que durante todo el periodo 1872- 
1875 obtuvo superávit comercial, en tanto que en Jorge González [1986: 271 dice que sólo 
en la mitad de ese periodo se dio dicho superávit. 
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SERVICIO DE LA DEUDA PÚBLICA EXTERNA DE LARGO PLAZO, ., 
















a Bajo la hipótesis de ausencia de moratorias y de un pago por servicio anual equiva- 
lente a 8% del monto total de la deuda. 
Para 1985, las cifras corresponden al servicio de la deuda pública y privada con 
garantía pública de mediano y largo plazos. 
FUENTE: Para 1935, CEPAL [1965: 291; para 1985, Banco Mundial, Tablas mundiales 
de deuda. 
confronta la relación servicio-exportaciones de 1935 que resulta de esa 
hipótesis de pago, con dicha relación tal como efectivamente se dio para el 
año 1985. 
Según se ve en el cuadro, en 11 de las 15 economías de la región allí 
consideradas la relación servicio/exportaciones fue superior en 1985 a lo 
que habría sido en 1935 bajo la hipótesis de pago, con casos extremos como 
los de República Dominicana, Guatemala, México y Uruguay, en donde la 
relación para 1985 es de más del triple de lo que habría sido en 1935. En el 
otro extremo, sólo en cuatro economías de la región el "costo de pagar" 
habría sido inferior en 1935 a lo que fue en 1985, y de ellas, la diferencia a 
favor de los aííos treinta s610 es significativa en Haití y Panamá. 
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En suma, de las dos comparaciones que hemos presentado se despren- 
de que la ausencia de moratorias en los años ochenta ha tenido un costo 
sumamente elevado para la región, incluso superior al costo que una deci- 
sión semejante habría tenido en los años treinta, y también superior a las 
sanciones impuestas a países que han resultado derrotados en conflictos 
bélicos. 
Antes de introducimos al tema de este inciso, es necesario recordar que a lo 
largo de los años ochenta una parte de la discusión estuvo centrada ya 
no en la decisión de declarar o no moratorias, sino en el posible repudio o 
abolición parcial o total de la deuda, propuesta ésta que fue particularmen- 
te argumentada por el gobierno cubano a mediados de los años ochenta, y 
que ha estado presente en documentos de diversos autores.20 Los argumen- 
tos al respecto, se han movido principalmente en dos ámbitos, sólo separa- 
bles para fines de exposición: 
11 Por una parte, las propuestas de abolición de la deuda se apoyaron 
en consideraciones de carácter económico, que van desde el reconocimien- 
to de los enormes costos implicados en los intentos de servir la deuda, hasta 
la responsabilidad que tienen los gobiernos de los países acreedores en 
cuestiones tales como el incremento de las tasas de interés, el proteccionis- 
mo hacia las exportaciones de América Latina, la revaluación del dólar de 
la primera mitad de los años ochenta, etc., a lo cual se suma tanto la inflexi- 
bilidad mostrada por los bancos acreedores, como el hecho de que una 
parte importante de los pagos se ha acompafiado por depósitos hechos por 
latinoamericanos en esos mismos bancos. 
21 Por otra parte, las propuestas de abolición de la deuda también se 
apoyaron en otras consideraciones, que apuntan a la posible ilegalidad de 
los contratos de préstamo. Algunas de esas consideraciones son: la revoca- 
ción de los contratos por causas de "fuerza mayor", al volverse imposible 
su cumplimiento por los cambios ocurridos en las condiciones económicas 
que existían cuando fueron firmados, cambios que además estaban fuera 
de toda previsión y cuya ocurrencia no es atribuible a los deudores;21 el 
Algunos de los materiales en los que se revisa el tema son Fidel Castro [1985] y 
[1989: 114-1271, Gonzalo Biggs [1985], Luis Diaz [1989], S. Karene Witcher [1984], Eric 
~ a l c a g n o  [1987b: 65-82] y Andrts Varela [1988]. 
21 Vtase Eric Calcagno [1987b: 721. 
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reconocimiento de que en distintos países +omo Nicaragua y los del Cono 
Sur- la mayor parte de la deuda externa fue contratada por gobiernos 
dictatoriales y porciones importantes de ella fueron utilizadas con fines 
represivos y para provecho personal de los círculos  gobernante^,^^ y, la 
improcedencia de las cláusulas de "intersección de moratorias" y de las 
relativas a la jurisdicción y al derecho aplicables al contrato, las cuales 
establecían de hecho una renuncia a la inmunidad de los Estados deudores 
 latinoamericano^.^' 
Revisaremos algunas de las consideraciones que han estado presentes 
en favor y en contra de la decisión de continuar pagando, cuestión aborda- 
da por varios autores,24 si bien lo han realizado desde muy distintas pers- 
pectivas, tomando en consideración diferentes elementos y arribando a 
conclusiones también muy diversas. 
Para desarrollar nuestra revisión, distinguiremos dos niveles en que se 
han desenvuelto los análisis: por una parte, los efectos de la moratoria so- 
bre la economía mundial y los bancos acreedores, y por otra, los efectos de 
la moratoria sobre la economía deudora. Luego de abordar el tema en esos 
dos niveles, concluiremos entregando algunas observaciones referidas a la 
moratoria y el "interés nacional". 
22 Eric Calcagno [1987b: 671, refiriéndose a Argentina, plantea el asunto en los si- 
guientes terminos: "El primer punto que surge es el de las facultades del gobierno de facto 
para contraer obligaciones que comprometen al país por varios decenios y consecuente- 
mente, el de la validez y perdurabilidad de esas obligaciones." 
23 Respecto a este último punto, en Gonzalo Biggs [1985: 171-1721, luego de men- 
cionar la existencia de esas cláusulas, se plantea: "Las anteriores estipulaciones sobre juris- 
dicción y ley aplicables, plantean delicadas interrogantes acerca de su validez frente a las 
disposiciones constitucionales y jurídicas vigentes en la mayoría de los países latinoameri- 
canos que, con diversos matices, prohiben la resolución de los asuntos públicos por juris- 
dicciones distintas a las nacionales. La infracción a tales disposiciones esta generalmente 
sancionada con la nulidad del acto." 
24 Entre otros, algunos de esos autores son los siguientes: Martine Guerguil [1984], 
Orlando Caputo [1984a], Celso Furtado [1983], Anatole Kaletsky [1987], Arthur MacEwan 
[1987] y [1990: 102-1 141, Stephany Griffith-Jones [1988b], Robert Devlin [1984], Ber- 
nardo A. Lietaer [1987: 38-42], Eric Calcagno [1987a: 122-1251 y CEPAL [1990b: 87- 
1021. 
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LOS EFECTOS DE LA MORATORIA 
Los acreedores y la economía mundial 
En contra de cualquier acción unilateral se han esgrimido consideraciones 
según las cuales una moratoria generalizada habría puesto en peligro a la 
economía mundial -sobre todo en los aAos inmediatos posteriores a 
1982-, llevando a la quiebra a un número importante de bancos acreedo- 
res, introduciendo una fuerte inestabilidad en el sistema financiero y afec- 
tando gravemente los niveles internos de actividad de las economías 
desarrolladas. 
Así, por ejemplo, para The Econorni~t~~ "se derrumbaría el sistema fi- 
nanciero"; para C E P A L ~ ~  "estaban dadas las condiciones objetivas para un 
colapso financiero internacional"; para Miguel W i ~ n c z e k ~ ~  estaba en juego 
"el futuro de todo el tambaleante sistema financiero internacional", y para 
Richard Wienert2* "podría desplomarse el sistema bancario hundiendo al 
mundo en una depresión que duraría una década o más". 
En favor esas opiniones, ha estado el hecho de que, a diferencia de los 
años treinta en que el endeudamiento regional consistía en bonos por lo 
que el efecto de la moratoria se distribuía entre un gran número de particu- 
lares, el endeudamiento de los aAos setenta consistió principalmente en 
créditos bancarios, por lo que el efecto de una moratoria golpearía directa- 
mente a los bancos acreedores y, mediante ellos, al corazón del sistema 
f inan~ ie ro .~~  
Sin embargo, no son pocas las opiniones -mismas que compartimos- 
que han cuestionado los argumentos recién planteados, y en particular la 
2S The Economist [1983]. 
26 CEPAL [1988; 71. 
27 Miguel Wionczek [1987: 1101. 
28 Richard Wienert, [1983: 321. 
29 Vtase, al respecto, Charles Kindleberger [1984a: 3701 y Arthur MacEwan [1990: 
11 11. Cabe mencionar tambitn, que de la diferenciaentre el endeudamiento en bonos de los 
afíos treinta y en crtditos bancarios en los ochenta, se han desprendido otros dos argumen- 
tos a favor de la continuidad de los pagos: por una parte, para los ailos ochenta se dificulta 
una solución estrictamente "de mercado" -como fue la depreciación de los bonos en la 
gran depresión- dado que los titulos de deuda bancaria son menos transables que los 
bonos, lo que obliga a privilegiar la negociación por encima de la moratoria; por otra parte, 
esa negociación es factible dada la concentración de los tltulos de deuda en manos de un 
pequefío número de bancos acreedores, lo que les da a los deudores la posibilidad de tener 
un interlocutor Vhlido y les abre una opción diferente a la del incumplimiento de los pagos. 
Al respecto, vtase Arthur MacEwan [1990: 108-1091. 
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supuesta gravedad de una moratoria sobre los bancos acreedores y el siste- 
ma financiero internacional, no sólo para la segunda mitad de los ochenta 
- e n  la que, según veremos posteriormente, los bancos ya se habían puesto 
a resguardo de los posibles efectos de una moratoria- sino incluso para el 
periodo en que estalló la crisis de la deuda.30 
Una de las argumentaciones más completas acerca de la posibilidad de 
minimizar los efectos de una moratoria sobre la economía estadounidense 
-así como de otros aspectos, que veremos posteriormente- ha sido he- 
cha por Anatole Kaletsky." Este autor revisó los efectos de una moratoria 
sobre las exportaciones y sobre el sistema bancario estadounidense y, bajo 
el supuesto de que el país deudor asumiera un "incumplimiento concilia- 
dor" y de que el gobierno estadounidense actuara con capacidad, con 
pragmatismo y sin adoptar represalias, concluyó que la pérdida de exporta- 
ciones podía ser evitada por completo y que los efectos sobre el sistema 
bancario, si hubiera un activo apoyo gubernamental, podían reducirse sólo 
a pérdidas para los accionistas de algunos de los bancos más importantes, 
que además podrían estar repartidas en un largo periodo. 
La economía deudora 
Probablemente es el punto al que se ha prestado mayor atención, y el que 
más ha influido en las argumentaciones a favor de la continuidad de los 
pagos. 
Entre las consideraciones en contra de la moratoria, se ha destacado 
que daría lugar a una suspensión de créditos de la banca internacional, y que 
esa suspensión duraría un largo tiempo dada la reticencia de los bancos a 
involucrarse nuevamente en países con antecedentes de incumplimiento. 
En tal sentido, K a l e t ~ k y ~ ~  habla de "diez afíos o más" y Kindleberger sugie- 
re que transcurrirían tres décadas para que la banca reanude préstamos a un 
deudor moroso.33 
30 Por ejemplo, vCase The Wall Street Journal [1983: 441, en donde se citaba un 
estudio confidencial de la Reserva Federal de Estados Unidos descartando un eventual 
colapso del sistema ante la cesación de pagos. En el mismo sentido, a comienzos de los 
ochenta Robert Devlin [1980: 1191 planteaba: "Las autoridades de los países industriali- 
zados han sostenido a menudo que los bancos comerciales han llegado a ser 'rehenes' de 
los gobiernos de los países en desarrollo. Sin embargo [...] parece tratarse de una gran 
exageración." 
3' VCase Anatole Kaletsky [1987: 1 1 1-1331. 
32 Anatole Kaletsky [1987: 951. 
33 Charles Kindleberger [1984a: 3701. 
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Asimismo, la discusión sobre los efectos de una moratoria para la eco- 
nomía deudora se ha centrado en las represalias a que se vería sometida. 
Las opiniones que al respecto parecen haber dominado, han apuntado a que 
las represalias serían múltiples y muy graves y a que ninguna economía 
deudora estaría en condiciones de afrontar esos costos y, por tanto, de man- 
tenerse en moratoria.34 
Sin embargo, también ha habido análisis opuestos a los dominantes, y 
también en este caso uno de esos análisis opuestos ha correspondido a 
Anatole Kaletsky. En el libro de ese autor que ya hemos citado, se revisan 
detenidamente las sanciones a que se podría ver sujeto el país que declarase 
una moratoria y, siempre bajo el supuesto de una "falta de pagos concilia- 
dora", distingue del lado acreedor las sanciones legales privadas, las san- 
ciones privadas no judiciales y las que pudieran aplicar los gobiernos 
acreedores. De dicha revisión, Kaletsky desprende lo siguiente: 
En cuanto a las sanciones legales privadas, "los sistemas legales occi- 
dentales proporcionarían a los acreedores muy pocas posibilidades para 
obstaculizar el comercio de un país moroso o impedir que otros comercia- 
ran con él".35 Por una parte, a pesar de la renuncia a la inmunidad soberana 
que haya hecho el deudor, es probable que basados en la Doctrina del Acto 
de Estadoj6 los tribunales estadounidenses se nieguen a juzgar los actos de 
j4 Respecto a lo profundo de las represalias, un ejemplo -de los más extremos- es 
el siguiente párrafo, que pertenece a William Cline [1983: 90-911: "Además de las dificul- 
tades con el acceso a los créditos de corto y largo plazo, los países morosos podrian enfren- 
tar represalias. Los acreedores extranjeros podrian embargar algunos de los activos 
extranjeros del pais moroso, asi como sus exportaciones que estuvieran en el exterior 
(aerolíneas comerciales, barcos, cuentas bancarias, embarques de mercancías, etc.). [Si se 
diera] una declaración de moratoria conectada con cambios internos de gobierno movién- 
dose significativamente a la izquierda (o hacia la derecha nacionalista) y anunciada en 
términos de una censura a las naciones occidentales, la reacción oficial internacional po- 
dría reforzar a las represalias privadas. En el extremo, las naciones occidentales podrian 
imponer embargos comerciales sobre los países morosos. Ese paso completaría el proceso 
de movimiento hacia la autarquía que el país arriesgaría cuando decidió primero una pro- 
longada moratoria." Respecto a la imposibilidad de mantener una posición de moratoria, el 
siguiente párrafo, que corresponde a un trabajo de Oscar Ugarteche [1980: 751, es un buen 
ejemplo de las opiniones que en tal sentido predominaban en América Latina sobre todo en 
los inicios de la década de los ochenta: "Salvo una revolución que esté dispuesta a enfren- 
tarse al capital bancario internacional, y a sufrir los efectos, teóricamente con el apoyo de 
otra potencia (Cuba con la Unión Soviética) o con un vasto potencial interno (Irán), es 
absolutamente imposible que se logre una moratoria exitosa." 
Anatole Kaletsky [1987: 691. 
36 Según dicha doctrina, de acuerdo con Anatole Kaletsky [1987: 731, "en ciertas 
circunstancias los tribunales se negarán a juzgar las acciones de poderes extranjeros, aun 
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gobiernos morosos, y por otro, aún cuando se emita una sentencia en con- 
tra del gobierno moroso, están los problemas para que dicha sentencia sea 
ejecutada, dado que en definitiva son muy pocos los bienes de ese gobierno 
que podrían ser sujetos de embargo37 y concretar esos embargos implicaría 
altos costos legales para los bancos acreedores. De lo anterior, el autor 
concluye que "las sanciones legales de que puede echar mano un acreedor 
privado no parecen ser un argumento determinante en el momento en que 
un deudor soberano decide inc~mplir" .~~ 
Respecto de las sanciones privadas no judiciales, para Anatole Kaletsky 
"es importante identificar aquellos intereses que tienen la capacidad de 
imponer sanciones, determinar cuales son sus motivaciones y sus posibili- 
dades de a~ción".'~ Sobre esa base, identifica cuatro grupos: los acreedores 
de mediano plazo -que serían los directamente afectados por la morato- 
ria-, los inversionistas en capital, los comerciantes de bienes y servicios 
no financieros y los proveedores de financiamiento para el comercio exte- 
rior. Luego de concluir que la actitud de los inversionistas de capital de- 
penderá no de la moratoria sino de las perspectivas a largo plazo existentes 
en la economía deudora, destaca la posible interrupción del financiamiento 
al comercio exterior del país deudor, por considerar que ella "podria resul- 
tar la sanción más grave en contra de los deudores morosos".40 Sin embar- 
go, considera que eso podría evitarse si el país moroso mantiene el pago 
hacia sus acreedores comerciales, logrando así que no cierren sus líneas 
crediticias. 
cuando afecten intereses norteamericanos privados y violen los principios de la ley tanto de 
Estados Unidos como internacional". 
37 Según la argumentación de Anatole Kaletsky [1987: 78-82], el monto de los bie- 
nes podría ser escaso, dado que, según la Ley Estadounidense de Inmunidades Soberanas, 
sólo se pueden embargar aquellas propiedades utilizadas para actividades comerciales en 
Estados Unidos, lo que deja fuera a las propiedades diplomáticas y militares y a todas 
aquellas propiedades que no se utilizan en Estados Unidos. Además, es muy improbable 
que se dicte un embargo precautorio, por lo cual "no existe nada que impida que un deudor 
moroso traslade sus propiedades fuera de la jurisdicción norteamericana anticipando una 
sentencia adversa", y al aplicar una sentencia, la mayor parte de los tribunales distinguen 
no sólo entre los particulares y el gobierno del país deudor, sino que "reconocen a las 
corporaciones nacionalizadas, las que son enteramente de propiedad del gobierno y su ban- 
co central, como entidades legales distintas, separadas de su gobierno y responsables sólo 
por su propio incumplimiento". 
38 Anatole Kaletsky 11987: 821. 
39 Anatole Kaletsky [1987: 941. 
40 Anatole Kaletsky [1987: 99-1001 
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Las sanciones de los gobiernos acreedores -que Kaletsky ejemplifica 
con el gobierno estadounidense- son las que tendrían una mayor capaci- 
dad de hacer daño a la economía deudora.41 Sin embargo, el que el gobier- 
no efectivamente aplique esas sanciones estaría determinado por tres grupos 
de consideraciones: "las repercusiones sobre su propia economía; el efecto 
sobre los diversos grupos de votantes, y las consecuencias para los intere- 
ses económicos políticos e ideológicos del país moroso y del mundo en 
general".42 
Su opinión respecto a las repercusiones sobre la economía estadouni- 
dense, ya la presentamos: si el gobierno de ese país actuara con la flexibili- 
dad necesaria, las pérdidas serían mínimas y estarían limitadas sólo a los 
accionistas de los mayores bancos acreedores. 
En cuanto a los votantes, desarrolla su análisis en dos niveles. De los 
grupos más directamente interesados, no estarían a favor de las represalias 
las empresas multinacionales con filiales en el país moroso y los grupos 
empresariales internos que realizan importaciones desde aquel país, y sí 
estarían a favor de aplicar sanciones los bancos acreedores pequeños y 
medianos -no necesariamente los grandes, que intentarían cuidar sus in- 
versiones de capital en el país moroso y que serían los más perjudicados si 
la moratoria se transforma en un repudio total de la deuda- y los produc- 
tores internos que compiten con las importaciones del país moroso, aunque 
en este último caso hay que tener presente que la mayor parte de las expor- 
taciones latinoamericanas hacia Estados Unidos son materias primas que 
no compiten con producción nacional. 
La opinión pública en general, si las medidas tomadas por el gobierno 
evitan que la moratoria tenga efectos adversos graves sobre el público, "es 
muy posible que éste apoye al deudor conciliador en contra de los grandes 
 banco^".^' 
Por último, respecto a las conside;aciones sobre los intereses econó- 
micos, políticos e ideológicos del pais moroso y del mundo en general, 
41 Al respecto, Anatole Kaletsky plantea [1987: 1101: "El arsenal de sanciones posi- 
bles que poseen Estados Unidos, Gran BretaAa y otros países acreedores es casi ilimitado. 
Claro que la utilización de la fuerza de las armas en contra de un pais moroso sería incon- 
cebible hoy en día, pero a causa de la interdependencia mundial cada vez mayor, las san- 
ciones económicas y políticas de otro tipo -como, por ejemplo, los embargos comerciales, 
la exclusión de instituciones internacionales, como el FMI y el Banco Mundial, o la perdida 
de la ayuda para el desarrollo o la asistencia militar- podrían ser tan efectivas como las 
cafioneras del siglo xix para doblegar a un país deudor." 
42 Anatole Kaletsky [1987: 11 11. 
43 Anatole Kaletsky [1987: 1421. 
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Kaletsky considera que también en ese ámbito habría motivos para que el 
gobierno acreedor no aplicara represalias, más aún si se considera que en la 
generación del problema de la deuda ha habido graves errores de imprevi- 
sión y excesos por parte de los bancos acreedores. En ese contexto, Kaletsky 
considera que las presiones para la aplicación de represalias tendrían que 
ser muy fuertes, como para que llegaran a pesar más que las consideracio- 
nes geopolíticas y que los argumentos  diplomático^.^^ 
Moratoria e "interés nacional" 
Aún aceptando que una parte importante de las consideraciones que lleva- 
ron en los años ochenta a no declarar moratorias haya tenido como base 
evaluaciones marcadamente pesimistas respecto de las posibles consecuen- 
cias de la moratoria en el sistema y en la economía deudora, y aún cuando 
le agreguemos las estimaciones equivocadas que se hicieron al inicio de la 
crisis en relación con la pronta recuperación en la capacidad de pago de las 
economías de América nos parece que con esos elementos no se 
agota la explicación de por qué los gobiernos de la región optaron por in- 
tentar la continuidad de los pagos de la deuda. 
Existe otra línea de explicación, que ha sido poco y que a 
nuestro juicio resulta imprescindible para entender no sólo la ausencia de 
moratorias en la región sino también las formas específicas en que han sido 
llevadas a cabo las negociaciones de los gobiernos latinoamericanos con 
los acreedores, en lo cual nos centraremos posteriormente. 
El punto de partida de esta Iínea explicativa está dado por el reconoci- 
miento de que el "interés nacional", que se supone ha guiado a los gobier- 
nos latinoamericanos en sus decisiones respecto al pago de la deuda, resulta 
ser un concepto bastante abstracto, a partir del cual son muchas las posibles 
estrategias, políticas y decisiones específicas que supuestamente pueden 
ser justificadas. Así, difícilmente se le podrá asignar un carácter neutro, o 
meramente técnico, a las decisiones tomadas en nombre del "interks nacio- 
na1"47 respecto al pago de la deuda, ya sea porque se coincida con la opi- 
nión de Arthur MacEwan, de que "en las sociedades de clases no existe el 
44 Véase Anatole Kaletsky [1987: 1451. 
45 Vease, al respecto, Stephany Griffith-Jones [1988b: 3991 y Diana Tussie 
[1988b: 2811. 
46 Entre los escasos autores en los que hemos encontrado la llnea de explicación que 
desarrollaremos, se encuentran Arthur MacEwan [1987] y [1990], Carlos Fortln [1988] y, 
parcialmente, Stephany Griffith-Jones [1988a] y [1988b]. 
47 Arthur MacEwan 11990: 1091 . 
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interés nacional" o, cuando menos, porque se coincida con Stephany Griffith- 
Jones en que el interés nacional "es un concepto demasiado agregado, da- 
das las complejas realidades sociales y políticas de los países deudores que 
se reflejan en las acciones de los  gobierno^".^^ 
El hecho que se debe tener presente, por lo tanto, es que la decisión de 
seguir pagando mostró determinadas correlaciones de fuerzas existentes en 
el interior de las sociedades latinoamericanas, de tal manera que en esa 
decisión tuvieron una muy distinta influencia los intereses de las diferentes 
clases y fracciones de dichas sociedades. En particular, lo que interesa des- 
tacar es que el abandono de cualquier acción unilateral se apoyaba en una 
definición previa y más importante: cómo intentar seguir pagando y, sobre 
todo, con cargo a quienes desarrollar ese intento. Y, en esa definición, los 
directamente afectados no fueron precisamente los grandes capitales, cuya 
presencia era evidente en las acciones de los gobiernos de la región. 
En esa perspectiva, los puntos que a nuestro juicio deben considerarse 
son los siguientes: 
11 Desde el estallido mismo de la crisis se hicieron notorias las direc- 
ciones que tomaría el "ajuste" en general de las economías y, en particular, 
la creación de condiciones para continuar cubriendo la mayor parte posible 
del servicio de la deuda. En tal sentido, cabría agregar a lo que ya hemos 
planteado respecto a la distribución interna de los "costos" de la crisis y a la 
reducción generalizada de la masa salarial en el total del ingreso, los proce- 
sos mediante los cuales distintos gobiernos latinoamericanos se hicieron 
cargo de una parte importante del pago de la deuda externa que había sido 
contratada por prestatarios privados, otorgando aval a los créditos que no 
lo tenían y10 vendiendo divisas a tipos de cambios preferenciales para el 
servicio de esas deudas. 
Si bien ese proceso de "socialización de pérdidas" se dio en varios 
países - e n t r e  ellos México49 y Venezuelaso-, probablemente alcanzó los 
48 Stephany Griffith-Jones [1988b: 4021. 
49 En el caso de Mtxico, se concretó por medio del Fideicomiso para la cobertura de 
riesgos cambiarios (Ficorca), creado en abril de 1983, y que participó en operaciones por 
un total aproximado de 12 000 millones de dólares manejados a un tipo de cambio 
preferencial. Vtase Miguel Wionczek [1987] y Roberto Gutitrrez [1992]. 
En el caso de Venezuela, en febrero de 1983 fue creada la Oficina para el sistema 
de tipos de cambio diferenciales (RECADI), encargada de otorgar divisas a tipos de cambio 
preferenciales, que en el caso del servicio de la deuda -y de la importación de bienes 
esenciales- se otorgaron al más bajo de los varios tipos existentes (4.30 bolívares por 
dólar, cuando el tipo de cambio libre empezó en 8 bolívares, subió a 17 y se estabilizó en 
un rango de 13 a 14 desde agosto de ese afío). Vtase Eduardo Mayobre [1987]. 
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mayores niveles en Argentina,5' y especialmente en Chile, donde -según 
ya mencionamos- se daban los mayores porcentajes de deuda privada sin 
garantía oficial de la 
Lejos de aprovechar ese hecho a la hora de negociar con la banca in- 
ternacional, el gobierno chileno otorgó garantia pública a dicha deuda sin 
exigir a los acreedores ninguna concesión a cambio,53 y junto con la garan- 
tía entregó cuantiosos apoyos al sector privado para que hiciera frente a los 
pagos por el servicio de sus deudas externas. Al igual que en otros países, 
uno de esos apoyos consistió en la entrega de dólares a un tipo de cambio 
preferencial, lo que por si sólo significó una transferencia de recursos pú- 
blicos cercana a los 3 000 millones de dólares para el periodo 1982-1985.54 
21 Además de las condiciones que se crearon muy rápidamente, para 
que los mayores capitales actuantes en la región no cargaran sobre sí ni el 
peso de sus propias deudas ni los mayores costos de la crisis, otro hecho 
que merece ser considerado es que esos capitales, más que otros -y desde 
luego, más que el promedio de la población- tenían multitud de vínculos 
con los bancos y empresas multinacionales y, en general, con el conjunto 
del capital trasnacional. 
En esa perspectiva, otra diferencia entre los aííos treinta y la década de 
los ochenta -aparte de las mencionadas en incisos anteriores- que tam- 
bién influyó en la continuidad de los pagos, es la relativa a los mayores 
51 En el caso de Argentina, en una primera etapa se otorgó garantía estatal a la deuda 
que había sido contratada sin esa garantía y, en una segunda etapa, la deuda privada fue 
transformada en deuda pública, haciéndose cargo el Estado argentino de la totalidad de su 
pago. El resultado neto para las dos etapas fue un total de pérdidas para el Banco Central 
argentino que según una estimación recogida por Eric Calcagno [1987b: 731, habría 
alcanzado un monto de aproximadamente 14 400 millones de dólares para el periodo 
1981-1983. 
52 Comparando ese aspecto de la situación de Chile con la de los demás países de 
América Latina, Stephany Griffith-Jones [1988b: 4201 concluye: "El tratamiento más dafii- 
no de la deuda privada (desde el punto de vista del interés nacional) ha sido el aceptado por 
el gobierno chileno, el que además de otorgar a posieriori una garantía para una parte 
importante de la deuda concedió grandes subsidios parasu servicio en el resto de la deuda." 
53 Al respecto, Ffrench-Davis [1988: 146-1471 plantea: "Este proceso de 'estati- 
ficación' de la deuda ha tenido graves repercusiones en el poder negociador del país, pues 
antes de la crisis la mayor parte de la deuda era responsabilidad exclusiva del sector priva- 
do, que no estaba en capacidad de servirla por su propia cuenta. En este sentido Chile era 
uno de los pocos paises de América Latina con una deuda privada sin garantía pública, 
hecho que lo colocaba en una posición de negociación mejor que la del resto. No obstante, 
esterilizó esta ventaja sin recibir ninguna compensación significativa de parte de los ban- 
cos acreedores por la reducción del riesgo comercial a que se exponían en Chile." 
54 Véase Ricardo Ffrench-Davis [1988: 1461. 
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grados de internacionalización tanto de los grandes capitales latinoameri- 
canos, como de las propias burocracias estatales, punto correctamente su- 
brayado por Arthur M a ~ E w a n . ~ ~  
Por tanto, y aún teniendo presente que para muchos capitales indi- 
viduales latinoamericanos, la moratoria-corno parte de una estrategia dife- 
rente para enfrentar la crisis- pudiese haber permitido no sólo mejores 
condiciones de acumulación, sino incluso mayores posibilidades de sobre- 
vivencia, lo cierto es que las filiales de empresas extranjeras, los sectores 
que fugaron capitales,56 la mayoría de las grandes empresas productivas y 
comerciales y de los grandes bancos,57 e incluso de los sectores que se 
endeudaron con el exterior, tenían poco que ganar y mucho que perder con 
una moratoria o con otro tipo de acción unilateral que emprendieran -indivi- 
dual o colectivamente- los gobiernos de la región. 
Basándonos en las consideraciones hasta aquí hechas, la conclusión 
que queremos dejar establecida es que la valoración gubernamental, res- 
pecto a la inviabilidad y a las consecuencias negativas de acciones unilate- 
rales respecto a la deuda, con seguridad estuvo influida por la oposición 
que hacia ese tipo de medidas tenían algunos de los sectores más claramen- 
te representados en el aparato estatal, situación que a nuestro juicio es de la 
mayor importancia a la hora de identificar los contenidos más precisos del 
"interés nacional" que los gobiernos defendieron en la relación con los 
acreedores. 
55 Arthur MacEwan [1990: 11 1-1 121, luego de describir las características de los es- 
tados y grupos gobernantes latinoamericanos en los aaos treinta, expone: "Medio siglo 
después de aquella temprana serie de incumplimientos se han producido grandes cambios 
en la estructura sociopolítica de los estados latinoamericanos, así como en su relación con 
el capitalismo internacional. Sobre todo en las naciones grandes de la zona -de manera 
muy obvia Brasil, México, Argentina y Venezuela-, el Estado ha adquirido un cariz 
mucho mas capitalista. En consecuencia, los nexos con el capital internacional se han 
vuelto más firmes, atrincherandose por completo." 
56 En tal sentido, Richard Feinberg [1986: 58-59] plantea lo siguiente: "podría 
argumentarse que muchos latinoamericanos se identificaron con el lado de los acreedores. 
En alguna epoca, la fuga de capitales fue un privilegio de elite, pero durante los años 
setenta y comienzos de los ochenta en muchos países la clase media abrió cuentas banca- 
rias en el extranjero. Por la diversificación de carteras financieras, su propio interés 
pasó a estar involucrado en la solidez del dólar y la estabilidad del sistema financiero 
internacional". 
57 En tal sentido, Carlos Fortín [1988: 3761 plantea: "en el contexto de altos niveles 
de fugas de capital en el periodo anterior a las negociaciones, es posible que grupos econó- 
micos distintos de los financieros se preocupen también por conservar la operación regular 
de los mercados de capital internacionales a fin de proteger sus activos financieros en el 
exterior. Evidentemente los sectores de importación y exportación no desearan poner en 
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Incluso, y en un ámbito más amplio, la moratoria habría constituido un 
elemento disruptor de las nuevas formas de funcionamiento económico que 
mediante la crisis se han ido imponiendo en América Latina, y a las que ya 
nos hemos referido. En tal sentido, la ausencia de moratoria forma parte de 
un proyecto de economía y sociedad que es por completo diferente a aque- 
llos proyectos alternativos en los cuales pudieran haber tenido cabida las 
acciones unilaterales para enfrentar el problema de la deuda externa. 
LAS POSICIONES DE LOS DEUDORES Y DE LOS ACREEDORES 
EN LOS PROCESOS DE RENEGOCIACIÓN 
En este cuarto apartado nos centraremos en los procesos de renegociación 
que se han desarrollado entre los acreedores y los gobiernos de la región. 
Más que un recuento pormenorizado de esos procesos, lo que nos interesa 
es presentar una perspectiva general de las posiciones sostenidas por los 
deudores y por los acreedores a lo largo de la crisis de deuda, así como 
identificar cuál de las partes ha tenido la iniciativa y ha logrado imponer en 
mayor medida sus condiciones. 
Creemos conveniente adelantar nuestra respuesta, ya que es en fun- 
ción de ella que desarrollaremos la exposición de este inciso: ha sido la 
parte acreedora la que ha impuesto sus condiciones en la negociación, 
logrando minimizar los perjuicios que para ella se podrían haber derivado 
de la incapacidad de pago de las economías latinoamericanas. En fun- 
ción de esta respuesta, revisaremos brevemente las posiciones adoptadas 
por los deudores, para centrarnos después en las posiciones y acciones de 
los acreedores. 
LAS POSICIONES DE LOS DEUDORES 
En nuestra opinión, un hecho central que surge de cualquier revisión de los 
procesos de renegociación, es que en la práctica los deudores han estado 
notoriamente lejos de desarrollar una estrategia propia para enfrentar la 
peligro el comercio internacional en general y el del país en particular. Es igualmente pro- 
bable que algunas klites importantes en los países deudores tengan en alta estima la integra- 
ción de esas economías y sociedades en el mercado mundial, lo que les daría la oportunidad 
de interrelacionarse con sus similares de los países industrializados y de alcanzar un estilo 
de vida comparable". 
198 LOS ANOS OCHENTA: CRISIS E INCAPACIDAD DE PAGO 
negociación con los acreedores. Su estrategia -si es que puede dársele ese 
nombre- consistió básicamente en ir reaccionando ante las propuestas y 
acciones de los acreedores y, específicamente, en ir intentando conseguir 
las mejores condiciones posibles en el interior del marco general definido 
por la contraparte. 
En esa ausencia de una estrategia propia, un papel central lo desempe- 
86 la falta de posiciones y acciones conjuntas para enfrentar la negociación 
con la parte acreedora. Si bien en algunos momentos hubo intentos para 
formular criterios comunes, a los cuales enseguida haremos referencia, en 
definitiva lo que prevaleció fue que cada gobierno negoció separadamente 
con los acreedores, de tal manera que la posible formación de un "bloque" 
o "club" de deudores no pasó dé ser sólo un instrumento de presión utiliza- 
do en la negociación individual. 
Un breve recuento de los principales hitos a partir de los cuales se fue 
definiendo esa inexistencia de una posición conjunta,58 debería incluir los 
siguientes dos momentos: 
11 Al anunciar México su incapacidad de pagos, en agosto de 1982, se 
establecieron dos tipos de  precedente^.^^ En un sentido general, la negocia- 
ción mexicana con sus acreedores definió el marco dentro del cual se iban 
a desenvolver otras negociaciones, como efectivamente ocurrió en el mis- 
mo afio con Argentina y Brasil y en los primeros meses de 1983 con Chile, 
Umguay y Perú. Dicho marco, que incluyó la asignación de un papel prin- 
cipal a los comités asesores bancarios, fue claramente desventajoso para 
los deudores, ya que -según veremos después con más detalles- implicó 
un marcado deterioro de los términos del endeudamiento. 
En un sentido más particular, la negociación de México fue un impor- 
tante paso dado en una dirección por completo diferente a la de una posible 
coordinación de los paises deudores, dado que el gobierno mexicano en- 
frentó dicha negociación de manera estrictamente individual, sentando tam- 
bién con ello un precedente regional. 
58 Además de los materiales ya citados que analizan la ausencia de moratorias en 
AmCrica Latina, en casi todos los cuales se incluyen tambien revisiones de la falta de pos- 
turas comunes por parte de los gobiernos de la región, otros documentos dedicados princi- 
palmente a este último tema son Diana Tussie [1988b], Luis Ángeles [1987], Guillermo 
D'Donnell[1987], León Bendesky [1987] y [1990], Pier Padoan [1990], J .  Schvarzer [1984] 
y Richard Feinberg [1986]. 
59 En relación con los precedentes que se establecieron con la negociación mexicana, 
vCase Carlos Fortín [1988: 382-3831; CEPAL [1983d: 301 y [1984c: 581; DianaTussie [1988b: 
2821 y Richard Feinberg [1986: 571. 
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21 Después de estallada la crisis, el segundo periodo importante co- 
rrespondió a 1984, durante el cual en la región se dieron los primeros inten- 
tos para desarrollar posiciones conjuntas, con las reuniones de Quito en 
enero, y de Cartagena en junio. 
La reunión de Quito fue convocada por el entonces presidente de Ecua- 
dor Osvaldo Hurtado, y de ella resultaron una Declaración y un Plan de 
acción, en los cuales había múltiples referencias y propuestas respecto al 
problema de la deuda externa.60 Sin embargo, el propio Osvaldo Hurtado 
presentaba en 1990 el siguiente balance: "Están por transcurrir siete años y 
poco se ha hecho para llevar a realizaciones prácticas propuestas tan im- 
portantes. Más exacto sería decir que nada se ha he~ho."~ '  
La reunión de Cartagena de Indias -que dio origen al "consenso de 
Cartagena"-, se desarrolló en unas condiciones que parecían incluso más 
propicias que en Quito para que los gobiernos deudores adoptaran posturas 
comunes y endurecieran sus exigencias hacia la parte acreedora: Bolivia y 
Ecuador estaban en suspensión de pagos, hacía poco se habían producido 
graves desórdenes en Santo Domingo, el nuevo gobierno argentino se re- 
sistía a llegar a un acuerdo con el FMI, y un mes antes de la reunión en 
Estados Unidos se produjo una nueva alza de las tasas de interés. 
60 Vease Conferencia Económica Latinoamericana [1984: 656- 6591. En la Declara- 
ción se planteaba que "La crisis demanda soluciones urgentes, a travCs de acciones conjun- 
tas, fundadas en la cooperación regional y en la concertación de posiciones comunes, 
destinadas a fortalecer la capacidad de respuesta de la región" y se demandaba, de los 
gobiernos de los países acreedores, "una actitud de corresponsabilidad en la solución del 
problema de la deuda externa." En el Plan de acción se establecían una serie de "criterios 
básicos", que incluían no "comprometer los ingresos de exportaciones más allá de porcen- 
tajes razonables", reducir los pagos por el servicio de la deuda, ampliar sustancialmente los 
plazos y periodos de gracia, mantener flujos netos positivos de recursos financieros y vin- 
cular las renegociaciones con mayores facilidades de acceso a los mercados externos de los 
productos de exportación de la región. Sin embargo, tanto la Declaración como el Plan de 
acción se quedaban bastante "cortos" respecto al documento preparatorio de la Conferen- 
cia que, a solicitud del Presidente de Ecuador, habían elaborado conjuntamente la CEPAL y 
el SELA. En dicho documento, por ejemplo (vease CEPAL y SELA j1983e: 1 16]), se proponía la 
creación de un Centro Latinoamericano de Información sobre Financiamiento Externo, el 
cual: "permitiría acrecentar el conocimiento de los distintos países latinoamericanos acerca 
de las condiciones en que vienen operando las refinanciaciones y el mercado financiero 
internacional. Dicho centro podría servir, asimismo, para asesorar a los gobiernos que 
lo requiriesen en la administración y solución de los problemas generados por la deuda 
externa". 
Osvaldo Hurtado [1990]. 
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Sin embargo, la reunión no logró mucho más que una reiteración de 
los "criterios básicos" establecidos en Quito, de tal manera que arrojó un 
balance como el que a continuación reproducimo~:~~ 
los gobiernos a pesar de sus posturas dispares se mostraron todos muy caute- 
losos. Temían que una táctica agresiva pudiera provocar pánico y represalias. 
El comunicado final de la reunión destacó la voluntad de los deudores de 
honrar sus deudas y de continuar dentro del sistema caso por caso (art. 8). 
Con las posibles excepciones de la Argentina y Bolivia para ese entonces 
cada uno de los demás países juzgó que su propio caso tenía características 
especiales que le garantizaban tratamiento preferencial y que tales condicio- 
nes no podrían ser arriesgadas con imprevisibles negociaciones colectivas. 
Cabría recordar que durante la reunión anual del BID realizada en mar- 
zo de 1984 en Punta del Este, y por tanto entre las reuniones de Quito y 
Cartagena, se produjo el préstamo de los gobiernos de Brasil, Colombia, 
México y Venezuela al gobierno argentino, por un monto de 300 millones 
de dólares, el cual se destinó "a facilitar el pago de intereses en mora antes 
del 3 1 de marzo de 1984, fecha en la cual algunos bancos habrían tenido 
que castigar su cartera por tener préstamos  vencido^."^' 
Según el mismo documento de la CEPAL recién citado, el significado de 
ese préstamo fue que: "en una acción de solidaridad regional, los países 
latinoamericanos demostraron nuevamente su gran sentido de responsabi- 
lidad frente a sus obligaciones ex tema^".^ Sin embargo, Richard Feinberg 
hace un balance de ese préstamo, con el cual coincidimos, que es por com- 
pleto opuesto al de la CEPAL: 
Cuando el gobierno de Alfonsín buscó apoyo internacional para enfrentarse 
al FMI y a los bancos, los principales deudores latinoamericanos, antes que 
alinearse detrás de Buenos Aires, tomaron partido junto a los acreedores para 
instar a Argentina a llegar a un acuerdo. Temiendo que una moratoria argen- 
tina pudiera dañar su propia imagen de solvencia, llegaron incluso a otorgar 
créditos a corto plazo para permitir a Argentina pagar sus intereses atrasados. 
Irónicamente, esta acción coordinada de los bancos centrales [...] fue el ejem- 
plo más destacado de "solidaridad" latinoamericana durante todo este perio- 
do; hasta ese punto se habían comprometido los gobiernos latinoamericanos 
con la estrategia de los a ~ r e e d o r e s . ~ ~  
62 Diana Tussie [1988b: 2851. 
63 CEPAL [1984c: 651. 
6.1 CEPAL [1984c: 651. 
65 Richard Feinberg [1986: 57-58] 
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En suma, de los intentos desarrollados en 1984 el único resultado per- 
ceptible fue la estmcturación de un "discurso regional" ante los acreedo- 
res, que contenía un conjunto de reivindicaciones compartidas, pero 
negociadas por separado, por los paises de la región. En tal sentido, ese 
"discurso" tuvo límites muy precisos, empezando por el hecho de que efec- 
tivamente fue más un discurso que una plataforma de acción. La gran ma- 
yoría de los gobiernos latinoamericanos, ni individual ni colectivamente se 
propusieron cambiar las reglas de la negociación, de tal manera que sus 
objetivos se limitaron a un conjunto de modificaciones en el interior de las 
reglas -y de los tiempos, según veremos después- definidas por la parte 
a ~ r e e d o r a . ~ ~  
De entre esas reglas, la del "tratamiento caso por caso" fue una de las 
que más injustificadamente aceptaron los gobiernos de la región. En su 
afán por lograr "relaciones  privilegiada^",^' esos gobiernos transformaron 
la posibilidad de acciones comunes sólo en una carta de negociación; en tal 
sentido, los distintos análisis que al revisar las posiciones de los deudores 
han enfatizado -usando la teoría de juegos- en el "dilema del prisione- 
ro" y en los "pagos laterale~",6~ apuntan a un hecho cierto: para los gobier- 
nos latinoamericanos, los mayores beneficios de la "concertación regional" 
no se derivaron de que ella efectivamente se concretara, sino de las conce- 
siones que los acreedores estuvieron dispuestos a otorgarles, en la negocia- 
ción bilateral, para evitar que esa concertación se diera. 
66 Una propuesta de manejo regional del problema de la deuda que si implicaba la 
redefinición de las reglas impuestas por los acreedores -además de los planteamientos 
cubanos, a los que ya hicimos referencia-, fue la presentada por la Secretaria Permanente 
del SELA en mayo de 1989. Dicha propuesta, cuya presentación no la hemos incluido en el 
texto debido a que en la práctica no tuvo mayores efectos -dado que sus componentes de 
mayor importancia se "diluyeron" cuando la propuesta pasó del ámbito de la Secretaría al 
del Consejo- incluia una serie de medidas tendientes a reducir los pagos por servicio de la 
deuda a una cuarta parte del nivel que tenian. Dichas medidas, abarcaban un limite máximo 
a las tasas de interds, reducciones del valor nominal del principal y transformación de 
la deuda nominal descontada en bonos, además de otras propuestas referidas a la deuda 
intrarregional, con gobiernos del capitalismo desarrollado y con organismos financie- 
ros multilaterales. Para los detalles de la propuesta, vtase SELA [1989a] [1989b] y 
[1989c]. 
67 En relación con esa búsqueda de "relaciones privilegiadas", Luis Ángeles [1987; 
3 131, plantea: "Parecería que cada deudor importante cree estar vendiendo a sus acreedores 
una actitud de condescendencia que minimiza el riesgo al sistema financiero internacional 
y cuyo precio es un trato de excepción a cambio." 
Vease, entre otros, Diana Tussie [1988b: 296-2971 y Guillermo D'Donnell [1987: 
327-3281 . 
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A nuestro juicio, luego de transcurridos 13 afios del estallido de la crisis de 
deuda el balance del manejo de esa crisis es notablemente mejor para los 
acreedores que para los deudores. Para el caso de los acreedores, resulta 
dificil imaginar algún manejo del problema, diferente al que han hecho, y 
que les hubiese permitido lograr mejores resultados de los que han obteni- 
do, lo que es particularmente válido para los grandes bancos estadouniden- 
ses los cuales, según ya vimos, eran los que tenían los mayores compromisos 
en América Latina. 
Para revisar la manera en que los acreedores enfrentaron la crisis de 
deuda, distinguiremos dos horizontes de tiempo: de un lado, aquellas 
medidas que correspondieron al periodo inicial, y del otro, aquellas que 
fueron tomando cuerpo durante un lapso mayor. 
En la etapa inmediata posterior al estallido de la crisis de deuda, el 
papel clave de los bancos acreedores lo desempefiaron los Comités Aseso- 
res Bancarios, o Comités Directivos Bancarios, de cuya existencia ya había 
antecedentes en otras situaciones de problemas con países deudores como 
Pení, Jamaica y T u r q ~ í a . ~ ~  Dichos Comités, que tenían como función "exa- 
minar y administrar la reprogramación de los pagos de capital y la posible 
colocación de nuevos recursos bancarios para cubrir una parte de los 
intereses pendientes  adeudado^",^^ en la práctica no sólo asumieron la 
representación de los acreedores en los procesos de renegociación, sino 
que además impusieron a los deudores los contenidos centrales de esos 
procesos.71 
Interesa destacar que esos Comités fueron dominados por un pequefio 
número de bancos, que precisamente fueron los mismos que durante los 
años setenta habían canalizado hacia América Latina -tanto con sus re- 
cursos como por medio de la organización de créditos de consorcio- los 
préstamos mayores y más riesgosos. Teniendo presente la exposición que 
en el capítulo 2 hicimos de algunas conclusiones del proyecto conjunto 
CEPAL-CET sobre bancos trasnacionales, y en particular la identificación que 
allí se hacía de los bancos "líderes", en el cuadro 10 se presenta informa- 
69 Vease Ricardo Ffrench-Davis y Robert Devlin [1993: 1 l]. 
70 CEPAL [l989: 641. 
71 En tal sentido, Roberto Bouzas [1987: 231 hace la siguiente sintesis: "A través de 
su acción coordinada, los bancos consiguieron transferir el grueso de los costos de la crisis 
de la deuda a los prestatarios quienes, en contraste, actuaron individualmente compitiendo 
entre sí por arrancar a sus acreedores condiciones menos perjudiciales." 
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RENEGOCIACION DE LA DEUDA: COMITES DE DIRECCIÓN DE LOS BANCOS 
TRASNACIONALES EN SIETE PAISES DE AMERICA LATINA= 
Integrantes Coordinadores 
Líderes 28 6 
Citicorp 7 5 
Rivales 24 1 
Seguidores 16 O 
Otros 14 O 
Total 82 7 
a Los países son Brasil, Mkxico, Argentina, Colombia, Perú, Bolivia y Uruguay. 
Fmm: Michael Mortimore [1989: 221. 
ción que está referida a la estructuración de los Comitts encargados por la 
parte acreedora de las negociaciones con siete de los países de América 
Latina. 
De este cuadro - c u y o  desglose para cada uno de los siete países pue- 
de ser consultado en el cuadro vi11 del Anexo estadístico- se desprende 
claramente la mayor presencia que tuvieron en la dirección de los Comités 
Asesores los cinco bancos estadounidenses del grupo de "líderes", espe- 
cialmente el Citicorp, que encabezó dichos Comités en cinco de los siete 
casos considerados en el cuadro 13.72 
Bajo la dirección de esos bancos, en las rondas iniciales de negocia- 
ción, y particularmente en las dos primeras, la parte acreedora logró impo- 
ner a los gobiernos latinoamericanos lo siguiente: 
El principio llamado "de rienda corta", en función del cual las nego- 
ciaciones se desarrollaban en un horizonte de corto plazo, incluso aíío con 
aíío, buscando un rápido superávit comercial de los países deudores, bajo 
el supuesto de que la incapacidad de pago se limitaba a problemas transito- 
rios de "liquidez", que podían ser superados en breve,73 apoyándose ade- 
72 Respecto al papel desempeñado por esos cinco bancos estadounidenses, en uno de 
los informes del proyecto CEPAL/CFT, se dice (Michael Mortimore [1989: 231): "En resu- 
men, los bancos 'Ilderes' predominaron en los comitks de dirección de los deudores más 
importantes, y asi ejercieron una influencia muy decisiva sobre el conjunto del proceso de 
reestructuración de la deuda." 
73 Al respecto, Stephany Grifith-Jones [1988a: 171 planteaque lo que se dio fue: "La 
dominación de las instituciones y los criterios financieros en el manejo de la crisis de la 
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más en abundantes predicciones respecto a la pronta llegada de la recupe- 
ración y al regreso de la región al mercado financiero intema~ional .~~ 
Condiciones crediticias que han sido calificadas como  durísima^",^^ 
"sesgadas en favor de los intereses de los a~reedores",~~ y "extraordinaria- 
mente onerosas",77 y que "fueron equivalentes a las más gravosas conveni- 
das durante la fase expansiva de la banca en los aRos ~etenta",~' incluyendo 
"tasas de interds  punitiva^",^^ con "niveles absolutamente ins~stenibles",~~ 
e incrementos tambikn muy elevados de las comisiones, situaciones que en 
su momento fueron consideradas como una renta monopólica obtenida por 
la banca, sin justificación económica." 
Una visión sintética del deterioro ocurrido se presenta en el cuadro 1 1, 
donde se ve que en las primeras rondas de negociación las condiciones de 
endeudamiento empeoraron notablemente, tendiendo a mejorar sólo a par- 
tir de la tercera y cuarta ronda. 
Mencionaremos dos ventajas específicas obtenidas por los bancos "lí- 
deres", que como ya se dijo encabezaban los Comités Asesores; por una 
parte, los honorarios que antes percibían como organizadores de los "cré- 
ditos de consorcio" se mantuvieron -e incluso se incrementaron-, pero 
ahora como coordinadores de la negociación por la parte a~reedora,'~ por 
otra, en muchos casos lograron introducir en la negociación que los gobier- 
deuda como fenómenos puramente temporales, la implicación era que si los países en desa- 
rrollo ajustaban rápidamente sus economias, las crisis tanto de deuda como de crecimiento 
podrían abordarse pronto, sin ninguna necesidad de generar grandes cambios estructurales 
ya sea: i) en las políticas de desarrollo de los países (excepto las invocadas tradicionalmen- 
te por instituciones como el FMI); ii) en el sistema financiero internacional, o iii) en el 
marco de las negociaciones de la deuda." 
74 En tal sentido, son varios los autores-Stephany Griffith-Jones [1988a: 171, Ffrench- 
Davis y Robert Devlin [1993: 121, CEPAL [1990c: 521, entre otros- que citan los análisis de 
William Cline como ejemplo del tipo de pronósticos que empujó a la aceptación del carác- 
ter transitorio de la crisis. 
75 CEPAL [1990c: 521. 
76 Stephany Griffith-Jones [1988a: 211. 
" Ricardo Ffrench-Davis y Robert Devlin [1993: 121. 
78 CEPAL [1984c: 761. Y a continuación se agrega: "Estos efectos negativos quizás 
fueron agravados por la actuación de los palses deudores. Frente a una posición unida de la 
banca, ellos se comportaron como si fueran competidores con respecto al crtdito bancario. 
Así, en las negociaciones mismas hubo escasa cooperación entre los palses deudores." 
79 CEPAL [1990c: 521. 
Robert Devlin [1987c: 2621. 
Vtase Robert Devlin [1983] y CEPAL [1984c: 76-78]. 
Vtase CEPAL [l989: 641. 
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l AMÉRICA LATINA: ÍNDICE DE LA EVOLUCIÓN DE LOS TÉRMINOS DE ENDEUDAMIENTO CON BANCOS 
1 PRIVADOS, POR RONDAS DE NEGOCIACION~ (1 980- 198 1 = 100) 
l Primera Segunda Tercera Cuarta 
Argentina 319 - 114 40 
Brasil 144 107 43 - 
Costa Rica 151 - 82 - 
Cuba 148 93 65 - 
Chile 250 151 89 50 
Ecuador 335 - 107 - 
Honduras 152 - 65 - 
México  280 160 84 44 
Panamá 274 - 79 - 
Perú 197 134 - - 
República Dominicana 23 5 - 61 - 
Uruguay 349 - 98 44 
Venezuela - - 68 47 
a El índice está compuesto por la comisión (C), el plazo de amortización (A) y el 
margen o recargo sobre la LIBOR (M), basándose en la siguiente fórmula: 
[(ClIAl + Ml)/A1] 1 [(CoIAo + Mo)IAo] * 100, donde el subíndice 1 se refiere a las 
respectivas reprogramaciones y el subíndice O a las condiciones de 1980-1981. 
FUENTE: Ricardo Ffrench-Davis y Robert Devlin [1993: 121. 
nos avalaran las deudas privadas que no contaban con garantía pública, que 
correspondían precisamente -según vimos en el capítulo 2- a los crédi- 
tos que esos bancos habían otorgado en mayor medida, lo que ocurrió -tal 
como lo mencionamos para el caso de Chile- sin que los gobiernos logra- 
ran algo a cambio de otorgar esa garantía.83 
En tal sentido, en otro de los documentos del proyecto CEPAL-CET (Michael 
Mortimore [1989: 251) se plantea: "Los 'líderes' utilizaron tambien su influencia en los 
comitks bancarios de dirección para obtener, en ciertos casos, ventajas que excedían el 
ingreso adicional generado por los márgenes punitivos. Lograron a veces adquirir mayor 
seguridad para sus compromisos en manos de prestatarios del sector privado haciendolos 
incorporarse de diversas maneras a los acuerdos de reestructuración de la deuda, con lo 
cual adquirían una garantía estatal a posteriori. [...] los prestatarios más riesgosos -que 
1 presumiblemente habían pagado a los 'líderes' mayores primas de riesgo- pasaban a estar 
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En suma, en los aííos iniciales de la crisis de deuda la imposición de 
los intereses de la parte acreedora alcanzó grados extremos,84 y ello fue 
especialmente evidente en cuanto a los grandes bancos estadounidenses 
que en la década anterior habían encabezado la oferta de créditos hacia los 
países  latinoamericano^.^^ 
Para los bancos acreedores, una virtud central de las acciones que aca- 
bamos de describir, fue que con ellas crearon las mejores condiciones para 
ir aplicando otras medidas en el mediano plazo, que les permitieran dismi- 
nuir al mínimo las pérdidas que les provocó la crisis de deuda, absorberlas 
adecuadamente a lo largo del tiempo y reducir su vulnerabilidad ante el 
endeudamiento latinoamericano. 
Durante esos aííos que los bancos acreedores ganaron, éstos realizaron 
dos ajustes principales respecto de la deuda regional: 
Por una parte, disminuyeron de manera importante su grado de expo- 
sición en América Latina, en particular los bancos estadounidenses que 
eran los que tenían la situación más comprometida. 
Según se ve en el cuadro 12, entre 1982 y 1989 dichos bancos lograron 
notables avances al respecto: al inicio de la crisis, los compromisos que el 
sistema bancario estadounidense tenía en la región equivalían a 124% de 
su capital primario, cifra que siete aííos después se había reducido a 38.9%, 
y algo semejante ocurrió con los nueve principales bancos de ese sistema, 
cuyo grado de exposición en la región disminuyó de 179.8% a 74.9% du- 
rante el mismo lapso. 
en las mismas condiciones que los prestatarios más solventes, a quienes los 'rivales' habían 
cobrado primas de riesgo muy inferiores." 
84 Respecto a las ventajosas condiciones con que los bancos acreedores lograron en- 
frentar el estallido de la crisis de deuda, en un material de Gonzalo Biggs [1985: 1741 se 
presenta el siguiente listado: "[los bancos] han utilizado provechosamente, entre otros, los 
siguientes recursos: actuar bajo la representación de un comité único presidido por alguno 
de los bancos más poderosos; mantener separadas las negociaciones aplicando el criterio 
'caso por caso'; conducir las negociaciones y suscribir los contratos donde tienen sus ofici- 
nas principales (Londres o Nueva York); utilizar el inglCs como idioma oficial de rene- 
gociación y de los contratos; disponer del más refinado asesoramiento legal y financiero 
prácticamente sin costo, y aplicar como precedente de los términos y condiciones financie- 
ros de sus negociaciones con otros países los convenidos con México en 1982". 
En esa perspectiva, las dos siguientes citas -la primera de la CEPAL [l989: 641, y 
la segunda de Michael Mortimore [1989: 251- nos parece que resumen adecuadamente lo 
ocurrido: "Ahora parece claro que los bancos estadounidenses, sobre todo los líderes, utili- 
zaron su control de los comités directivos bancarios para obtener ventajas particulares fren- 
te a los no estadounidenses, los estadounidenses más pequeilos y, sobre todo, los pro- 
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I COMPROMISOS DE LOS BANCOS ESTADOUNIDENSES EN AMERICA LATINA (En porcentajes del capital primario) l 
América 
Brasil México Argentina Venezuela Latina 
Junio 1982 
9 principales 45.5 50.2 20.6 26.4 179.8 
Resto 20.9 29.7 8.2 9.2 85.3 
Total 31.0 38.1 13.3 16.2 124.0 
Diciembre 1984 
9 principales 44.2 38.9 15.1 19.9 145.5 
Resto 15.5 20.7 5.2 5.8 58.4 
Total 26.9 28. O 9.1 11.4 93.1 
Diciembre 1986 
9 principales 34.6 28.9 13.8 13.4 109.7 
Resto 10.8 14.5 3.8 3.6 39.6 
Total 20.3 20.3 7.8 7.5 67.8 
Septiembre 1989 
9 principales 26.5 20.1 8.6 9.7 74.9 
Resto 4.5 4.8 1.4 1.8 15.3 
Total 13.2 10.9 4.3 4.8 38.9 
Por otra parte, desde el inicio de la crisis los bancos acreedores comen- 
zaron a incrementar su reservas para deudas incobrables, si bien ello ocu- 
rrió con ritmos y niveles que variaban según la nacionalidad de los bancos. 
Según se ve en el cuadro 13, en el cual se presentan cifras para algunos 
aíios de la década de los ochenta -la información para todos los años de 
esa década se encuentra en el cuadro rx del Anexo estadístico-, a partir del 
estallido de la crisis hay una tendencia al incremento de reservas en los 
pios países deudores." "Tambidn parece haber quedado en evidencia que el enorme ajuste 
forzoso realizado por los deudores beneficiaba más los balances trimestrales de los 'líde- 
res' que las perspectivas económicas de mediano plazo de los países, y por lo tanto, más 
que resolver la crisis, tendía a prolongarla." 
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PROVISIONES BANCARIAS NETAS PARA PRÉSTAMOS 
INCOBRABLES: 1981, 1984, 1987 Y 1990 
Estados Unidos 6.6 12.8 26.3 18.5 
Japón 0.8 2.3 2.2 2.4 
Alemania 15.6 15.3 13.3 16.5 
Francia 18.1 20.4 18.7 20.9 
Reino Unido n.d. 14.5 3 1 .O 20.1 
Suiza 14.7 18.7 19.1 20.7 
Francia: bancos comerciales y cooperativas de crtdito; Suiza: todos los bancos; otros 
paises: bancos comerciales. 
FUENTE: OCDE, Financial Marker Trends, octubre de 1991, p. 16. 
sistemas bancarios de la mayoría de los países industriales, particularmente 
fuerte para el caso de la banca estad~unidense.'~ 
Con relación a las reservas del sistema bancario estadounidense, ha- 
bría que tener presentes también otros dos elementos. 
Los cinco bancos de ese país identificados como los "líderes", y a los 
que nos hemos referido en varias oportunidades, participaron plenamente 
en la tendencia general al incremento de reservas. Según una fuente 
distinta a la del cuadro 13,87 para 1989 las reservas de esos bancos, respec- 
to a sus créditos comprometidos en los países atrasados, eran de 30% 
para el Citicorp, de 32% para el Bank of America, de 29% para el 
Manufacturen Hanover, de 39% para el Chase Manhattan y de 64% 
para el J.P.  Morgan. 
Si bien la decisión tomada en mayo de 1987 por el Citicorp, de 
incrementar en 3 000 millones de dólares sus reservas sobre 3 1 países deu- 
dores, llevó a una aceleración en el fortalecimiento de los balances de los 
bancos, ya desde antes los grandes bancos estadounidenses se habían pues- 
86 En el caso de Japón, que aparece con los menores niveles de reservas, cabria tener 
presente el uso generalizado de la subvaluación de activos como mecanismo de "reservas 
ocultas". Al respecto, véase CEPAL [1990a: 43 y 501. 
87 Véase CEPAL [1990a: 5 11. 
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to resguardo de posibles incumplimientos de los países deudores. En 
tal sentido por ejemplo, ya en enero de 1987 Salomon Brothers8' con- 
I cluía que: 
los 34 grandes bancos norteamericanos examinados deberían estar en posibi- 
lidad de cancelar cerca de 20 000 millones de dólares, o sea cerca de 40% de 
sus préstamos externos totales a la Argentina, Brasil, México y Venezuela 
hasta 1989, sin poner en peligro sus razones de capital. 
En suma, lo que nos interesa destacar es que, desde el estallido de la 
crisis de la deuda, fue a partir de los intereses de los principales bancos 
acreedores que el proceso global de negociación se desenvolvió, y fue al 
ritmo más conveniente para esos bancos que se fueron aplicando términos 
menos duros para los deudores en la rondas de renegociación y en los pla- 
nes "Baker" y "Brady" propuestos por el gobierno estadounidense. 
A partir de 1982, los bancos acreedores no sólo crearon las condicio- 
nes para minimizar sus pérdidas inmediatas, sino que además iniciaron una 
serie de cambios en su funcionamiento interno con objeto de atenuar los 1 efectos de esas pérdidas, una ver que comenzaran a ser absorbidas. Esos 
cambios, que como contraste con lo ocurrido en América Latina han sido 
calificados como un "ajuste con cre~imiento",~~ les permitieron al cabo de 
varios aííos ponerse a salvo de mayores problemas con los deudores lati- 
noamericanos, e iniciar un proceso de ajuste contable de los títulos de deu- 
da a su valor real. 
Por lo tanto los sucesivos planes impuestos por el gobierno de Estados 
Unidos, el desarrollo del mercado secundario de títulos de deuda, el 
traspaso a pérdidas de una parte de esos títulos, el desarrollo del llamado 
"menú de opciones", etc., en nuestra opinión deben ser vinculados mucho 
más con el fortalecimiento de la base de capital de los bancos, con la 
diversificación de su cartera y con su mayor capacidad para resistir pérdi- 
, das, que con la "fatiga del ajuste" en América Latina, con algún "endure- 
cimiento" de la parte deudora o con una súbita toma de conciencia de los 
1 acreedores respecto a la necesidad de permitir el crecimiento económico 
~ de nuestros países. 
l 
88 Salomon Brothers, "Less Developed Countries, Indebtedness: Secular Developments 
l in us Banking are Defusing the Problem", Bank Weekly, 20 de enero de 1987. Citado en Stephany Griffith-Jones [1988b: 3941. 
¡ 89 CEPAL [1990a: 13 y 431. 

4. LOS ANOS NOVENTA: ¿UNA NUEVA 
ESPIRAL DE ENDEUDAMIENTO? 
A pesar de que el objeto central del presente documento -y de la investi- 
gación que le sirvió de base- es la revisión del endeudamiento latinoame- 
ricano hasta el final de los años ochenta, no hemos querido concluir sin 
hacer antes algunas consideraciones en relación con las tendencias más 
recientes que se han hecho presentes en la deuda regional, sobre todo por- 
que han ido configurando un panorama que tiene importantes diferencias 
con el de la década anterior. 
Asumiendo que para lo que va de los años noventa el principal cambio 
ocurrido con el endeudamiento latinoamericano es el regreso de varios paí- 
ses de la región al mercado internacional de capitales, y que para los meses 
más recientes el hecho de mayor significación ha sido el de los problemas 
de pago de la economía mexicana, haremos primero una rápida mención al 
funcionamiento del mercado financiero internacional, para después cen- 
trarnos en las modalidades que han asumido en América Latina los proce- 
sos de renegociación de la deuda y los ingresos recientes de capitales a la 
región, y concluir haciendo referencia a la crisis mexicana de pagos. 
EL FUNCIONAMIENTO RECIENTE DEL MERCADO 
INTERNACIONAL DE CAPITALES 
Según se recordará, en el segundo capítulo de este trabajo revisamos las 
principales características del funcionamiento del mercado internacional 
de capitales en los años setenta, que fue la década en que los países de la 
región se endeudaron masivamente en dicho mercado. 
Teniendo presente esa revisión, en este apartado centraremos breve- 
mente la atención en los cambios ocurridos en los mercados de capitales de 
los años ochenta a la actualidad, buscando en este caso identificar el nuevo 
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escenario crediticio en el cual se han dado los incrementos del financiamiento 
externo ingresado a la región en lo que va de los años noventa. 
Un hecho central que debemos tener presente -y que desarrollaremos 
a lo largo del apartado- es que dichos cambios han sido muy profundos, a 
tal punto que hay consenso en que es en el ámbito de la intermediación 
financiera donde se han producido las modificaciones más notables del 
reciente funcionamiento de la economía mundial, donde la globalización 
ha seguido avanzando más y donde con mayor claridad han impreso su 
huella varios de los componentes de la revolución técnico-científica de los 
últimos lustros, como son los desarrollos en la computación y en las tele- 
comunicaciones. 
Un primer grupo de cambios, que nos interesa destacar, es el ocurrido 
en los patrones de financiamiento prevalecientes no sólo en el mercado 
internacional sino también en los mercados nacionales de capital. A partir 
del inicio de la crisis de la deuda, en 1982, se dio una clara tendencia a la 
disminución relativa de los créditos bancarios y al incremento de otras for- 
mas de financiamiento vinculadas a la emisión de títulos, de tal manera que 
-desde ese entonces y hasta la fecha- se ha ido consolidando la llamada 
"titularización" o "valorización" del financiamiento. 
El ámbito en que se ha desenvuelto ese proceso de "titularización" han 
sido las bolsas de valores, que desde el estallido de la crisis de deuda y 
hasta 1987 tuvieron un rápido crecimiento que en octubre de ese aiio dejó 
su lugar al crac bursátil y a un lapso de marcada inestabilidad que -pese a 
la recuperación iniciada en 1989- en buena medida aún continúa. 
En lo que respecta a los mercados nacionales de capital, desde los afios 
ochenta tendieron a perder importancia los depósitos y préstamos banca- 
rios, al mismo tiempo que se incrementaba la presencia de distintas formas 
de emisión de deuda, y en particular los fondos de inversión y los papeles 
comerciales como instrumentos de corto plazo y la emisión de bonos como 
instrumento de largo plazo.' 
Para el caso del mercado internacional de capitales -que  es el que nos 
interesa destacar-, en el cuadro 1 se observa la importante disminución 
relativa del crédito bancario y el consiguiente aumento de las colocaciones 
de bonos como componentes dt; las emisiones totales de dicho mercado, 
cuestión que -según veremos posteriormente- también se ha hecho pre- 
sente en los recientes incrementos de la deuda externa de América Latina. 
' Vtase FMI [1992: 2-5 y 491, Itzhak Swary y Barry Topf [1992: 395-3971, 
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FUENTES: 1982 a 1989, Antonio Gutiérrez [1991a:188]; 1990 a 1994, FMI 119931 y 
[1995]. 
Según se desprende del cuadro 1, entre el inicio de los años ochenta y 
el inicio de los años noventa la emisión de bonos en el mercado internacio- 
nal de capitales pasó, de montos inferiores a los créditos bancarios otorga- 
dos en ese mercado, a montos que son entre dos y tres veces y media 
superiores a los de dichos  crédito^.^ 
Esa disminución del crédito bancario en favor de las emisiones de títu- 
los, ocurrida en las operaciones financieras nacionales e internacionales, 
ha traído aparejadas tres consecuencias: 
Respecto a esos cambios, ocurridos en el mercado internacional de capitales, en el 
libro de Itzhak Swary y Barry Topf 11992: 3921 se plantea: "La valorización se ha visto 
impulsada por la creciente eficiencia de los mercados de eurobonos, los que se han vuelto 
amplios y homogdneos. La crisis de la deuda internacional ha incrementado la convenien- 
cia de los activos altamente liquidas. En consecuencia, se ha vuelto una practica común la 
emisión de bonos mediante consorcios multinacionales de bancos grandes que se rehnen en 
poco tiempo." 
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Primera, una tendencia a la "desintermediación financiera", con la con- 
siguiente perdida relativa de importancia de los bancos y de otros interme- 
diarios y el incremento de las operaciones realizadas por contacto directo 
entre los demandantes y oferentes finales de fondos.' Dicha tendencia, al 
mismo tiempo que es empujada por el proceso de "titularización", se ha 
visto reforzada por el tamaAo mayor que han alcanzado los prestatarios y 
los prestamistas primarios -con una creciente presencia de los "inversio- 
nista~ institucionales"entre estos últimos-, lo cual les permite asumir directa- 
mente las funciones tradicionalmente reservadas a los  intermediario^.^ 
Segunda, un crecimiento en la importancia de las actividades no ban- 
carias que desarrollan los bancos comerciales. Dichas actividades, que se- 
gún vimos en el capítulo 2 ya en los aiíos setenta habían tenido un fuerte 
desarrollo, han seguido aumentando sobre todo con relación al patrocinio, 
emisión y aval bancario de transacciones de valores y, por consiguiente, 
por medio de ellas los bancos han intentando competir contra la tendencia 
al financiamiento directo que mencionábamos en el párrafo anterior. 
En tercer lugar, una multiplicación de los riesgos e incertidumbres aso- 
ciados al funcionamiento de los mercados financieros, así como una am- 
pliación extrema de las ya grandes distancias existentes entre el desarrollo 
de dichos mercados y los niveles de actividad presentes en el resto de la 
economía. En tal sentido, los aAos ochenta y noventa, incluso despuds del 
crac de 1987, han sido pródigos en ejemplos de especulación desenfrena- 
da, de emisión de valores de mínima confiabilidad - c o m o  los conocidos 
"bonos chatarrav- y, en general, de un funcionamiento de los mercados 
financieros, y en particular de las bolsas de valores, con altos grados de 
inestabilidad y volatilidad, y de disociación respecto a los circuitos pro- 
duct ivo~.~ 
En tal sentido, en el trabajo de Itzhak Swary y Barry Topf 11992: 392-3931 se plan- 
tea: "Ya se han tomado medidas tentativas para la eliminación total de la intermediación 
financiera mediante la confrontación directa de los prestatarios y prestamistas finales. Va- 
rios de los prestatarios más grandes y dignos de crtdito han empezado a colocar la deuda 
directamente con los grandes inversionistas institucionales, mientras que algunos presta- 
mistas han empezado a buscar a prestatarios para invertir directamente con ellos." 
Itzhak Swary y Barry Topf 11992: 394-3951, 
En tal sentido Antonio Gutitrrez [1991a: 1901, al referirse al desarrollo de la 
"titularización", plantea: "esta forma de financiamiento no sólo socializó el riesgo y abrió 
nuevas posibilidades para pequeilas y medianas empresas, sino también sustituyó el 
financiamiento de largo plazo por el de corto plazo, y aumentó el apalancamiento financie- 
ro de las empresas, degradando en mucho la calidad de los valores emitidos, amén de alen- 
tar la especulación". 
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En el sentido anterior -e incluso dejando de lado las faceta más cla- 
ramente especulativas del manejo de valores-, parece haber un cierto con- 
1 senso en que la "titularización" implica una reducción de la calidad global 
del crddito, ya que las operaciones con títulos, además de reproducir algu- 
nos de los riesgos asociados a los prkstamos bancarios, agregan nuevas 
áreas de incertidumbre, debido a factores como: la poca transparencia del 
riesgo involucrado en cada operación y de la distribución de ese riesgo 
entre distintas instituciones; los menores niveles de información y de vigi- 
lancia sobre los deudores, derivados de la multiplicación de tenedores de 
valores, y, como resultado de esa multiplicación de tenedores, la menor 
posibilidad de que la parte acreedora pueda prestar algún tipo de ayuda a 
aquellos deudores que atraviesen por problemas de incapacidad de pago.6 
Un segundo grupo de cambios, es el que se refiere a los procesos de 
desregulación de los mercados financieros, procesos que arrancan en los 
Estados Unidos a mediados de los afios setenta, y que han significado una 
progresiva abolición de las barreras que limitaban la acción interna y exter- 
na de dichos mercados.' 
En el ámbito interno de acción, el cambio más importante ha sido la 
reducción de los controles previamente existentes respecto de la definición 
de las políticas crediticias, de la fijación de tasas de interés y de depósitos, 
de los requerimientos de reservas, del uso de nuevos instrumentos finan- 
cieros y de los ámbitos geográficos y funcionales de acción de los interme- 
diarios, esto último ha dado lugar a un proceso de "desespecialización" de 
los servicios financieros. 
En el ámbito externo, las principales modificaciones se han dado con 
la disminución de los controles cambiarios y de las restricciones al movi- 
miento internacional de capitales, ampliándose además las posibilidades 
de acción de prestamistas, prestatarios e intermediarios extranjeros en los 
distintos mercados nacionales de capital. 
Esas medidas desregulatorias han estado directamente relacionadas con 
un notorio incremento de los niveles de competencia en los mercados fi- 
nancieros, de tal manera que el proceso de desregulación ha sido una 
expresión de esa mayor competencia a la vez que ha creado las condiciones 
institucionales para que siga desplegándose. En ese contexto, un claro re- 
sultado de la desregulación ha sido que los distintos intermediarios finan- 
cieros han incursionado en áreas geográficas, en servicios y en productos 
que antes les estaban total o parcialmente vedados, a la vez que se han visto 
VCase ltzhak Swary y Bany Topf [1992: 399-4001, 
' VCase Antonio GutiCrrez [I99ib: 29-30]. 
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sometidos a una mayor competencia en aquellos espacios en los que pre- 
viamente se desenvolvían amparados por barreras de distinto tipo. 
Un tercer conjunto de cambios ocurrido en los mercados de capitales, 
vinculado estrechamente con los anteriores, se refiere a la fuerza con que 
se han dado en dichos mercados los procesos de globalización e integra- 
ción. Pese a la permanencia de distintas formas de protección de los merca- 
dos nacionales de capital, durante los aííos ochenta y noventa se avanzó 
muy rápidamente en la integración de los mercados financieros, reducitn- 
dose las barreras derivadas de las diferencias geográficas e institucionales 
existentes, de tal manera que durante esos aííos fue en los circuitos finan- 
cieros donde más claramente se tendió a la conformación de un mercado 
global que, por medio de un funcionamiento continuo y teniendo como eje 
las bolsas de valores, ha multiplicado los grados y formas de interdepen- 
dencia entre los distintos espacios nacionales de despliegue de los circui- 
tos financieros. 
Una importante consecuencia de ese avance de la globalización de los 
mercados financieros, ha sido el crecimiento de las operaciones internacio- 
nales de las distintas bolsas y una suerte de "disolución de fronteras" entre 
transacciones financieras internas y externas en los mercados de valores, 
de tal manera que en dichos mercados "se ha transformado su vocación 
eminentemente nacional en interna~ional"~ y "han perdido todo sentido las 
distinciones del origen nacional de los  participante^".^ 
A ese respecto, en las operaciones globales de los distintos mercados 
financieros durante los afios ochenta aumentaron rápidamente las transac- 
ciones internacionales de acciones y las emisiones de bonos internaciona- 
les. En cuanto a las transacciones internacionales de acciones, basta tener 
presente que según cifras de Antonio Gutitrrez,lo para el periodo 1979- 
1988 tuvieron un incremento promedio anual de 18% en su volumen y de 
16% en su valor, y que entre 1984 y 1987 las emisiones primarias dirigidas 
al mercado accionario internacional pasaron de 300 a 18 000 millones de 
dólares, para descender con el crac y posteriormente recuperarse. En lo 
que se refiere a las emisiones de bonos internacionales, en el cuadro 2 se 
puede ver el mayor peso que han ido adquiriendo en los siete principales 
mercados globales de bonos. Allí se observa que en dichos mercados el 
peso relativo de los bonos internacionales creció muy rápidamente durante 
la dtcada de los ochenta, a partir de niveles que en la mayoría de los casos 
eran muy bajos hasta inicios de dicha dtcada. 
Antonio Gutitrrez [1991a: 1861. 
Itzhak Swary y Barry Topf [1992: 3811. 
"' Vtase Antonio Gutitrrez [1991a: 186-1871 
EL FUNCIONAMIENTO RECIENTE DEL MERCADO INTERNACIONAL DE CAPITALES 2 17 
PARTICIPACIÓN DE LOS BONOS INTERNACIONALES 
EN LOS MERCADOS DE BONOS: 1970, 1980 Y 1989 
(En porcentajes) 
Estados Unidos n.d. 3.9 9.9 
Japón 0.0 1.3 4.6 
RF A 11.0 12.6 14.4 
Reino Unido n.d. 0.9 26.5 
Francia 2.2a 2.5 3.9 
Canadá 0.0 3.1 44.0 
Suiza 17.0 27.3 46.8 
n.d.: no disponible. 
corresponde a 1975. 
FUENTE: Benavides, Rosario, How Big is !he World Bond Market?, 1990, update. To- 
mado de Itzhak Swary y Bany Topf [1992: 4041. 
Juntos, los tres grupos de cambios a los que hemos hecho referencia 
apuntan a un profundo proceso de innovación financiera que ha significa- 
do una reformulación radical de las estructuras de funcionamiento de los 
mercados de capitales, colocando a esos mercados y a los agentes que en 
ellos actúan a la cabeza de las nuevas tendencias desplegadas a nivel global. 
Ademhs de los componentes ya seflalados, ese proceso de innovación 
se ha apoyado también en nuevos productos y servicios fmancieros, los cuales 
han crecido muy rápidamente en número e importancia desde los aíios ochen- 
ta, habiendo sido incluso utilizados -según veremos más adelante- en 
los tratamientos recientes de la deuda externa latinoamericana. 
A lo largo de la década de los ochenta, y para lo que va de los años 
noventa, han crecido de manera exponencial las negociaciones en las bol- 
sas de valores de "futuros financieros" y de opciones sobre divisas, accio- 
nes y otros activos, a tal punto que los volúmenes de negociaciones de los 
futuros de bonos de distintos gobiernos han superado con creces a las ne- 
gociaciones de los bonos efectivos. Junto con ello, las transacciones de 
bonos cupón cero y tasa flotante, de valores con diversas formas de conexio- 
nes y opciones, de garantías de acciones, de facilidades de emisión de pa- 
garés, de europapel comercial, de pagarés de tasa flotante, etc., han llegado 
a constituirse en grandes mercados, desplazando a otros servicios y pro- 
218 LOS ANOS NOVENTA: LUNA NUEVA ESPIRAL DE ENDEUDAMIENTO? 
ductos financieros más tradicionales y apropiándose de porciones crecien- 
tes del total de las transacciones realizadas en los mercados financieros. 
LOS PROCESOS DE RENEGOCIACI~N DE LA DEUDA 
Y LAS NUEVAS TENDENCIAS EN EL INGRESO DE CAPITALES 
HACIA AMÉRICA LATINA 
Las nuevas tendencias que desde los aiios ochenta han estado presentes en 
el funcionamiento de los mercados financieros, pueden ser detectadas en 
AmCrica Latina, tanto respecto a los recientes procesos de renegociación 
de la deuda, como respecto a las modalidades que ha asumido el ingreso de 
capitales hacia la región, puntos a los cuales dedicaremos este segundo 
apartado del capítulo. 
En el ámbito de los procesos de renegociación de la deuda externa, han 
ocurrido cambios de importancia durante los ailos más recientes, cuyo punto 
de arranque puede ser asociado con el lanzamiento del Plan Brady, en mar- 
zo de 1989. El componente central de dicho Plan, fue que se volvió mucho 
más explícito el reconocimiento de los acreedores de que al menos una 
parte de la deuda externa nunca sería pagada, que los montos nominales de 
la deuda no correspondían con su valor real y que, por tanto, debía otorgar- 
se mayor importancia a los mecanismos de reducción efectiva del endeu- 
damiento acumulado, lo que no obsta para que -según argumentaremos 
posteriormente- hasta la fecha esas "quitas de deuda" no hayan alcanzado 
una magnitud suficiente como para solucionar en definitiva los problemas 
de incapacidad de pago de las economias de la región. 
En ese proceso de reducción parcial de la deuda a su valor real, ha 
desempeiíado un papel central la aplicación de varios de los mecanismos 
de "titularización" a los que hicimos referencia. Si bien desde antes de 
marzo de 1989 ya había una cierta presencia de cuestiones tales como el 
mercado secundario de títulos de deuda, o la conversión de la deuda en 
valores de largo plazo," que junto a otros mecanismos de reducción de 
'' En tal sentido, en el Balance preliminar de la economía latinoamericana, 1988 de 
la CEPAL (p. lo), al referirse a una emisión de bonos realizada por Brasil como resultado de 
la repiogramación de su deuda que en ese aRo había acordado con la banca privada, se 
deuda, desde 1987 habían constituido la llamada "lista de opciones de merca- 
do", marcando el inicio del "Plan Baker 'B" ' ,~~  sólo a partir del Plan Brady 
se generalizó el uso de dicha lista y la aplicación de distintas opciones 
derivadas de las nuevas tendencias presentes en los mercados financieros. 
Un ejemplo del uso de mecanismos asociados parcialmente a los pro- 
cesos de "titularización", presente desde antes del lanzamiento del Plan 
Brady, fue la conversión en "naturaleza", en "desarrollo" y sobre todo en 
capital de títulos de deuda adquiridos por los inversionistas en el mercado 
secundario, modalidad que, según se observa en el cuadro 3, Ilegó a alcan- 
zar magnitudes importantes para varios países de América Latina." 
Según se observa en el cuadro, los montos máximos de conversión de 
deuda se alcanzaron entre 1988 y 1990; luego, las operaciones de conver- 
sión han tendido a disminuir, principalmente debido a la suspensión de los 
"programas de conversión" de varios de los gobiernos de la región. En ese 
mismo cuadro se ve que el país que concretó los mayores montos de con- 
versión fue Argentina, a tal punto que entre 1984 y el primer trimestre de 
1994 el monto total de conversiones en esa economía llegó a 12 977 millo- 
nes de dólares, si bien en relación con los montos globales de deuda el país 
que utilizó el mecanismo de conversiones para un mayor porcentaje de su 
endeudamiento fue Chile. 
En términos más generales, en el cuadro x del Anexo estadístico se 
pueden observar los montos de la deuda bancaria de América Latina que se 
han ido reestructurando anualmente entre 1986 y el primer semestre de 
1994. En dicho cuadro, se ve que las reestructuraciones han tendido a dis- 
minuir durante los últimos años, con la sola excepción de 1992, cuando 
Argentina y Brasil reestructuraron montos de 28 000 y de 46 000 millones 
de dólares, respectivamente. 
Una vez lanzado el Plan Brady, el primero de los países de la región 
que reestructuró su deuda con la banca privada en el marco de ese Plan fue 
México, el cual inició la negociación en julio de 1989 y firmó el convenio 
definitivo en enero de 1990. También entre 1989 y 1990 se Ilegó a acuer- 
dos como parte de dicho Plan para Costa Rica, Venezuela y Uruguay, y los 
planteaba que "la emisión brasilefia constituyó la primera oportunidad en América Latina 
en que se logró utilizar los bonos de salida con cierto éxito." 
l2 VCase Ricardo Ffrench-Davis y Robert Devlin [1993]. 
l 3  Un análisis de las conversiones para el caso de ladeudaoficial bilateral, se encuen- 
tra en Stephany Griff~th-Jones [1993b]. Tambitn, en Robert Devlin [1992] se hace una 
revisión de las operaciones de canje de deuda por "naturaleza". 
CUADRO 3










Total 3 674 4 220 
FUENTE: FMI [1995: 111. 
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que se agregaron en 1992 Argentina y Brasil, en 1993 la República Domi- 
nicana, en 1994 Ecuador y, desde fines de ese último año, iniciaron las 
gestiones de reestructuración Panamá y Perú. En el cuadro XI del Anexo 
estadístico, se presenta una síntesis del contenido de los acuerdos a que 
llegaron la mayoría de esos países, de lo que se desprende: un peso impor- 
tante de las opciones de transformación de deuda en bonos de distinto tipo 
-bonos de descuento, bonos a la par, bonos con reducción transitoria de 
intereses-; operaciones de recompra directa de la deuda en el mercado 
secundario; financiamiento de los acuerdos con fondos provenientes del 
FMI, del BM y de gobiernos del capitalismo desarrollado, etcétera. 
Además de las negociaciones realizadas en el marco del Plan Brady 
por los países recién señalados, cabe también tener presente que en los 
últimos años se han condonado partes del endeudamiento acumulado a al- 
gunos de los países más pobres de la región. Así, por ejemplo, en 1993 
Bolivia logró una reducción sustancial de su deuda con la banca privada 
-recomprándola a 16 centavos por dólar-, Suiza y Holanda condonaron 
43 millones a Honduras, y Holanda condonó 6.5 millones a Nicaragua, en 
tanto que durante 1994 Ecuador y Guatemala reestructuraron sus amortiza- 
ciones con el Club de París por 390 y 73 millones de dólares, respectiva- 
mente. En general, esos paises han negociado su deuda con los gobiernos 
del capitalismo desarrollado desde 1990 basándose en los llamados "térmi- 
nos de Toronto ampliados", que hasta fines de los años ochenta estaban 
reservados a los países más pobres de África y cuya aplicación implica una 
reducción sustancial del monto de la deuda y un plazo considerable para el 
pago de la cantidad remanente.14 
El resultado más evidente, tanto de los avances obtenidos en los proce- 
sos de renegociación - d e  la deuda bancaria en el marco del Plan Brady y 
de la deuda con acreedores oficiales en el Club de París- como de la re- 
ducción de las tasas de interés, que hasta fines de 1993 benefició a las 
deudas denominadas en dólares, es que para la mayoría de los países lati- 
noamericanos durante los años noventa ya transcurridos ha disminuido el 
l 4  Según la CEPAL, en su Balancepreliminar ..., 1993, op cit., p. 53, los "términos de 
Toronto ampliados" le permiten al acreedor elegir entre las siguientes tres opciones: "i) una 
reducción del 50% de las obligaciones y una reprogramación del saldo a lo largo de un 
periodo de 23 aaos (seis de gracia); ii) una reducción de la tasa de interés, de tal modo que 
otorgue un alivio equivalente a la primera opción, en términos de valores actualizados, 
y una reprogramación de las obligaciones en un periodo de 23 ailos (sin periodo de 
gracia), y iii) una reprogramación a 23 ailos (seis años de gracia) con una tasa de interés 
inferior a la del mercado y una capitalización sin costo de los pagos de intereses durante 
el periodo de gracia". 
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peso que representa el pago de intereses sobre la disponibilidad de divisas. 
En tal sentido, en el cuadro 4 se entregan cifras de la relación porcentual 
entre los pagos de intereses y las exportaciones de bienes y servicios, para 
toda América Latina y las siete economías mayores de la región. 
En el cuadro 4 se ve que el peso de los intereses de la deuda disminu- 
yó, para el promedio regional, de 29% en 1988 a 19% en 1994, cifra 
notoriamente menor a la de 40% o más dada en los aííos de estallido de 
la crisis, si bien continúa siendo más elevada que los porcentajes dados 
hasta 1978.15 
Cabe agregar que en el promedio regional concurren situaciones dis- 
pares: en tanto que para Chile la relación intereses-exportaciones pasó de 
21.7% en 1988 a 9.3% en 1994, para Perú dicha relación ha disminuido 
poco entre esos aííos (de 26.7 a 22%), a tal punto que este país, en opinión 
CUADRO 4 
INTERESES TOTALES COMO % DE LAS EXPORTACIONES 
DE BIENES Y SERVICIOS PARA ALGUNOS PAISES DE 










y el Caribe 
-- 
" Cifras preliminares. 
FUENTE: CEPAL Anuario estadístico de América Latina y el Caribe, edición 1994, San- 
tiago de Chile, febrero de 1995. 
Según el Anuario estadístico de América Latina y el Caribe (varios anos), la rela- 
ción deuda-exportaciones de bienes y servicios, en el total regional, fue de 16.1% en 1978 
y de 18.4% en 1979. 
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de la CEPAL, es el que tiene "los mayores problemas de deuda aún pendien- 
tes" en la región. 
Entre los paises de la región no incluidos en el cuadro 4 las disparidades 
son incluso mayores, a tal punto que para 1994 la relación intereses-expor- 
taciones fue 17 veces más grande en Nicaragua que en Costa Rica, con 
cifras de 108.8 y 6.3%, respe~tivamente.'~ 
Durante los años noventa ha habido un rápido incremento en el ingreso de 
capitales extranjeros hacia la región, a tal punto que se ha revertido la trans- 
ferencia negativa de recursos que se dio para América Latina durante la 
mayor parte de los afios ochenta. Según se observa en el cuadro 5, para el 
AMÉRICA LATINA: INGRESO NETO DE CAPITALES 
Y TRANSFERENCIA DE RECURSOS, 1982- 1994 
(Miles de millones de dólares) 
Ingresos Pagos netos 
netos de de utilidades Transferencia 
capitales e intereses de recursos 
a Cifras preliminares. 
FUENTE: CEPAL, Anuario estadístico de América Latina y el Caribe, 1994, p. 780. 
l 6  CEPAL, Balance preliminar de la economía de América Latina y el Caribe, 1993, 
p. 28. 
I7 Vease CEPAL, Anuario estadístico de América Latina y el Caribe, edición 1994, 
Santiago de Chile, febrero de 1995. 
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periodo 199 1 - 1994 los capitales netos ingresados pasaron de 3 8 000 millo- 
nes de dólares a alrededor de 60 000 millones, cantidades superiores a los 
correspondientes pagos anuales de utilidades e intereses, lo cual permitió 
que para se periodo hubiera una transferencia neta positiva de recursos 
hacia la región por un total de 90 000 millones. Con ello se puso fin a un 
lapso de nueve aíios, iniciado en 1982, durante el cual América Latina trans- 
firió al resto del mundo -y, en particular, a la banca privada internacional 
mediante el pago de intereses sobre la deuda externa- un total superior a 
los 220 000 millones de dólares. 
Simultáneamente al incremento de los capitales ingresados, ha dismi- 
nuido el peso relativo de los créditos bancarios en el "financiamiento exter- 
no" de América Latina, de tal manera que han sido otras las modalidades 
bajo las cuales se ha ido concretando la mayor parte de la masiva llegada de 
capitales ocurrida en estos aflos. 
Por una parte, han aumentado los flujos de inversión extranjera directa 
en la región, que han tendido a recuperar parcialmente el papel que tuvie- 
ron en las décadas de posguerra y hasta antes de los aflos setenta. Asi, de 
ingresos marginales de inversión directa neta durante la década de los ochen- 
ta, que incluso fueron negativos en varios de esos aflos, se pasa a ingresos 
de magnitud considerable desde el inicio de los aííos noventa: según cifras 
de la CEPAL, los ingresos de ese tipo de inversión pasaron de 6 100 millones 
de dólares en 198918 a 15 000 millones en 1994.19 
Por otra parte, han aumentado significativamente los flujos de capita- 
les como inversiones de cartera,=O dedicadas a la compra de bonos -situa- 
ción que revisaremos a continuación- y a la compra de acciones de 
empresas en América Latina. 
'' CEPAL, Anuario estadístico de América Latina y el Caribe, 1994, p. 439. 
l 9  CEPAL, Balance preliminar de la economía de América Latina y el Caribe, 1994, 
p. 2. Las estimaciones de los montos de inversión directa ingresada durante los afios 
noventa varían considerablemente entre las distintas fuentes, pero todas coinciden en asig- 
nar un rápido crecimiento a dichos montos. Así, según Naciones Unidas [1993: 2591 la 
inversión directa neta habría sido de 4.2 miles de millones de dólares en 1991 y de 6.5 
miles de millones en 1992; según cifras que maneja Pedro Pablo Kuczynski [1993: 3321, 
los montos de ingreso serían cercanos a los 7 000 millones de d6lares en 1990 y de 11 500 
millones en 1991, y según el Programa Sobre Corporaciones Transnacionales [1993: 451, 
los ingresos estimados de inversión extranjera directa hacia la regi6n fueron de 16 000 
millones en 1992. 
*" También a este respecto varian considerablemente entre las distintas fuentes, pero 
todas coinciden en la tendencia al incremento. En el caso de la CEPAL (Anuario estadístico 
de América Latina y el Caribe, 1994, p. 439), a las inversiones de cartera netas ingresadas a 
America Latina se les asigna un monto de 2 100 millones de dólares en 1988,4 000 millones 
en 1989, 11 000 millones en 1990 y 17 200 millones en 1991. 
Las acciones de empresas -incluida una buena parte de las que se han 
privatizado en varios países de la región- y la compra de otros títulos en 
los cuales se ha ido concretando el ingreso de capitales, han sido negocia- 
das tanto en las bolsas de valores de países desarrollados como en las bol- 
sas de las propias economías latinoamericanas. 
Durante los últimos ailos distintas empresas de latinoamérica han 
logrado colocar valores en bolsas extranjeras, tanto de manera directa -des- 
tacando Teléfonos de M é x i c e  como participando en la formación de "pa- 
quetes" que reúnen acciones de varias empresas. Por otro lado, es destacable 
que varias de las bolsas de valores de América Latina han tenido un 
comportamiento relativamente dinámico desde la década de los o~henta,~ '  
y que en los afios más recientes han desempeííado un papel de creciente 
importancia en la captación de los capitales que se han repatriadoz2 y de los 
capitales extranjeros llegados a la región.23 Si bien el ejemplo más relevante 
al respecto ha sido, con mucho, la Bolsa Mexicana de Valores, también en 
las bolsas de Argentina, Brasil -de Silo Paulo y de Río de Janeiro- y 
Chile se ha ido incrementando la participación de todo tipo de inversionistas 
 extranjero^.^^ 
A manera de síntesis de lo que hasta aquí hemos planteado, en el cua- 
dro 6 se presentan cifras referidas por una parte a la participación absoluta 
y relativa de América Latina en el mercado internacional de capitales y, 
l' Un análisis comparativo del comportamiento de las bolsas de la región durante los 
aííos ochenta, se encuentra en el material de Antonio Gutitrrez [1991a: 166-1731 que ya 
hemos citado en partes anteriores de este capltulo. Cifras recientes del comportamiento de 
esas bolsas, se presentan en el Balancepreliminar ..., 1993, op cit. de la CEPAL, pp. 25 y 48. 
Respecto a la repatriaci6n de capitales, existen pocas estimaciones del peso que 
han tenido en el ingreso total de recursos hacia Amtrica Latina. Una estimación en tal 
sentido, y referida al inicio de los años noventa para AmtricaLatina, puede verse en Stephany 
Griffith-Jones, Ana Marr y Alicia Rodriguez [1993a: 421. Para el caso de Mtxico, en Eugenia 
Correa [1992a: 371 se estima que hasta 1992 la repatriación de capitales había alcanzado un 
monto de 8 000 millones de dólares. 
l3 En ese sentido, Fernando Carmona [1993: 1151 se refiere a "un mercado de capita- 
les en auge relativo aunque inestable y frágil, en gran parte por la mayor participación del 
capital extranjero y en ascendente medida del nacional monopolista, en la 'globalización' 
financiera". 
l4 Refiritndose a los mercados bursátiles de los paises recitn seiíalados, en el Balan- 
cepreliminar .... 1993, op cit., p. 25,  se plantea: "Los inversionistas extranjeros que operan 
en esas bolsas son fondos mutuos internacionales, especialmente del Reino Unido y de los 
Estados Unidos, o inversionistas directos, tanto institucionales (como fondos de pensiones 
y empresas de seguros) como individuales." Un análisis detallado de las inversiones de 
cartera colocadas en la compra de acciones en los mercados bursátiles de Amtrica Latina, y 
en particular en Mtxico y Chile, se encuentra en CEPAL [1992a: 67-70]. 
LA PARTICIPACION DE AMERICA LATINA EN EL MERCADO INTERNACIONAL 
DE CAPITALES DE 1990 A 1994: COMPORTAMIENTO Y ALGUNAS RELACIONES 
(Miles de millones de dólares, salvo indicación contraria) 
AMERICA LATINA EN LOS MERCADOS INTERNACIONALES 
Total de créditos más bonos más acciones 
Créditos bancarios hacia América Latina 
Como % de créditos a países en desarrollo 
Como % del total de créditos bancarios 
Bonos internacionales emitidos por América Latina 
Como % de bonos de países en desarrollo 
Como %del total de bonos internacionales 
Colocación internacional de acciones 
Como % de acciones de países en desarrollo 
Como % del total de acciones internacionales 
MONTO Y PESO RELATIVO DE LA DEUDA REGIONAL 
Deuda total desembolsada 441.5 456.0 474.1 504.5 533.8 
Deuda externa/Exportación de bienes y servicios (%) 294 305 299 302 280 
a Para las seis primeras filas, las cifras corresponden al primer semestre de 1994; para las dos últimas filas las cifras son preliminares 
de todo 1994. 
FUENTE: Las cifras de América Latina en los mercados internacionales esthn construidas con base en FMI [1993: 18 y 221 y [1995: 15,24 y 
721; las cifras de monto y peso relativo de la deuda regional, están tomadas de CEPAL, Anuario estadistico de América Latina y el Caribe, edición 
1994, Santiago de Chile, febrero de 1995. 
~ por otra parte, al monto total de la deuda externa y a la relación porcentual 
l deuda-exportaciones para el promedio de la región. En cuanto a la participación de América Latina en el mercado interna- 
cional de capitales, en la parte superior del cuadro se pueden ver los mon- 
tos de créditos bancarios recibidos por la región, y de las acciones y bonos 
internacionales que ella ha colocado, así como el peso que esos montos 
tienen en relación con las cantidades correspondientes al total de países en 
desarrollo y al total mundial. El desglose de los montos correspondientes a 
distintos paises latinoamericanos puede ser visto en el cuadro xr~ del Anexo 
estadístico. 
De las cifras que se refieren a la colocación internacional de acciones 
I de los países de América Latina se desprende que dicha colocación era 
prácticamente inexistente para 1990 habiéndose incrementado rápida- 
mente en los aííos posteriores, a tal punto que para 1993 alcanzó un monto 
cercano a los 6 000 millones de dólares, el cual representó 11% del total 
mundial y casi 50% del total correspondiente al conjunto de países en 
desarrollo. 
1 En lo que respecta específicamente a la contratación de deuda en los 
mercados internacionales, de los montos y porcentajes de créditos banca- 
rios y de colocación de acciones del cuadro 6, se desprenden tres tenden- 
cias referidas al reciente endeudamiento regional en dichos mercados: 
11 En lo que va de los años noventa, ha habido un crecimiento impor- 
tante del endeudamiento latinoamericano. De un monto inferior a los 7 000 
millones de dólares en 1990 se pasó a un monto superior a los 30 000 mi- 
llones en 1993 y de l l 000 millones en los primeros seis meses de 1994, lo 
que marca una importante diferencia con la situación prevaleciente durante 
los años ochenta, en los cuales América Latina estuvo marginada casi por 
completo del acceso a los empréstitos internacionales. 
Según información no incluida en el cuadro 6 (véase el cuadro XII del 
Anexo estadístico), el mayor acceso de la región a las fuentes de endeu- 
damiento externo ha estado concentrado en un pequeño número de países. 
El primer lugar, y a mucha distancia del resto, lo ha ocupado México, cap- 
1 tando alrededor de 46% del total de bonos y créditos contratados por Amé- 
rica Latina en lo que va de los años noventa. El segundo lugar lo ocupa Brasil 
l 
, con 2 1%, seguido por Argentina, que ha concentrado 17% de dicho total. 
I 21 Del endeudamiento latinoamericano contratado en el mercado 
l internacional de capitales, la mayor parte ha correspondido a la emisión de 
I bonos, habiendo disminuido progresivamente la importancia relativa -e in- 
I cluso los montos absolutos- de los créditos bancarios en dicho endeu- 
damiento, tendencia que, según algunos pronósticos, se mantendrá para los 
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próximos Así, de una situación inicial, en 1990, en que el monto de 
créditos bancarios fue de 4 000 millones de dólares y el monto de bonos de 
2 620 millones, se pasa a una situación, para 1993, en que los créditos dis- 
minuyeron a casi la mitad y los bonos se multiplicaron por más de diez, 
agregándosele una reducción prácticamente a cero de los créditos para el 
primer semestre de 1994. Cabría agregar que, según una fuente distinta a la 
del cuadro 5, para el afio 1994 la emisión de bonos internacionales de 
América Latina habría alcanzado un total de 17 000 millones de dÓ1ares.l6 
Según se puede ver en el cuadro xIr del Anexo estadístico, ese incre- 
mento absoluto y relativo de los bonos con relación a los créditos ha sido 
muy marcado en los principales países de la región, y en particular en Méxi- 
co, Argentina y Brasil, en donde para los afios más recientes los bonos se 
han constituido prácticamente en la única fuente de endeudamiento, dado 
que los créditos bancarios han sido por montos claramente marginales. 
31 A pesar del incremento del endeudamiento regional, para los ailos 
noventa la presencia de los países de América Latina en los totales de cré- 
ditos bancarios y de bonos negociados en los mercados internacionales es 
muy pequefia, y no guarda comparación con el peso que la región llegó a 
tener como prestataria durante los afios setenta en dichos mercados. 
A partir de 199 1, las cantidades contratadas en créditos bancarios por 
los países de la región han correspondido a menos de 1% del total movili- 
zado en los mercados internacionales; en cuanto a los bonos, las emisiones 
colocadas por los países de América Latina no han rebasado el 6% del total 
de bonos internacionales, si bien en varios afios han correspondido a más 
de la mitad de los montos correspondientes al total de países atrasados.27 
Por ejemplo, en un informe preparado por funcionarios del Banco Mundial (Masood 
Ahmed y Laurence Summers [1993: 771) se hace el siguiente balance y pronóstico acerca 
del papel de los bancos: "Una lección fundamental de la crisis de la deudaes que los bancos 
comerciales son un instrumento ineficiente para canalizar financiamiento a largo plazo a 
las naciones más pobres. Es probable que durante el próximo decenio su función en estos 
países consista en suministrar crddito de exportación a corto plazo y establecer relaciones 
bancarias a fin de facilitar los acuerdos comerciales internacionales, así como en financiar 
proyectos de recursos limitados, en los que el rembolso del prdstamo se vincule al txito de 
la inversión financiada." 
26 Vdase CEPAL, Balance preliminar de la economía de América Latina y el Caribe, 
1994, p. 2 .  
27 En tal sentido, cabe mencionar que para los afíos noventa, según la misma fuente 
del cuadro 5 (FMI 11995: 15]), además de los países de Amdrica Latina que hemos sefíalado 
los únicos restantes emisores de montos importantes de bonos internacionales en el 
capitalismo atrasado han sido Corea del Sur, Hungría, Turquia, China y Hong Kong. 
En lo que respecta específicamente al rápido crecimiento de las emi- 
siones de bonos realizadas por los países de América Latina, habría que 
tener presente que si bien no constituye una situación estrictamente nueva 
en la relación de esos países con los mercados financieros internacionales 
-tal como ya vimos en el primer capítulo de este trabajo- y aun cuando 
en los aiios setenta la región tenía una cierta presencia en el mercado inter- 
nacional de bonos, para el periodo más reciente ese crecimiento sí marca 
un cambio radical respecto a lo que ocurrió durante la mayor parte de los 
años ochenta.28 
A partir de 1982, y al mismo tiempo en que el mercado internacional 
de bonos crecía a los elevados ritmos que analizamos en partes anteriores 
de este capitulo, la región se vio marginada casi por completo de ese mer- 
c a d ~ , ~ ~  situación que se mantuvo hasta que en 1988 Venezuela comenzó a 
hacer algunas emisiones de bonos no vinculadas a los procesos de reestruc- 
turación de la deuda. Sin embargo, el retorno definitivo de la región al 
mercado internacional de bonos se concretó en la segunda mitad de 1989, y 
fue encabezado por emisiones de entidades estatales y de empresas priva- 
das mexicanas. A partir de esa fecha, se han multiplicado las emisiones 
latinoamericanas de bonos internacionales, que desde 199 1 han sido reali- 
zadas por un número cada vez mayor de países, si bien México se ha man- 
tenido claramente como el principal emisor. 
Una tendencia que ha caracterizado a las emisiones de bonos in- 
ternacionales de la región, se refiere al importante peso que en dichas emi- 
siones han adquirido los prestatarios privados, lo que puede ser vista en el 
cuadro 7. 
En dicho cuadro, se observa que poco más de la mitad de los bonos 
internacionales de América Latina han sido emitidos por prestatarios priva- 
dos, lo que marca una importante diferencia no sólo respecto a otros periodos 
en que la región se endeudó principalmente por medio de la emisión de 
bonos estatales -siglo xix y primera mitad del siglo xx-, sino también 
con relación a los aííos setenta, en que la "privatizacián" del endeudamiento 
abarcó sólo a los prestamistas - e s t o  es, a la banca internacional-, ya que 
los prestatarios principales fueron los gobiernos de la región. 
La reapertura del mercado internacional de bonos para América Latina se analiza 
en CEPAL [1992a: 63-66], en Stephany Griffith-Jones, Ana Marr y Alicia Rodriguez [1993a: 
48-49] y en Eugenia Correa [t992a: 33-34]. 
29 DOS de las pocas emisiones de bonos realizadas por algún país de América Latina 
con posterioridad a 1982 correspondieron a Colombia, que según se recordarti, fue la eco- 
nomía de la región que menores problemas de deuda presentó a lo largo de los ailos ochen- 
ta. Véase CEPAL [1992a: 631. 
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SIETE PAISES DE AMERICA LATINA: EMISION DE BONOS 
INTERNACIONALES DEL SECTOR PRIVADO, 1989 A JUNIO DE 1994 
Millones % de los bonos 









FUENTE: Basado en FMI [1993: 621 y [1995: 60 y 611. 
También se ve que la participación mayoritaria de emisores privados 
ha estado presente en cuatro de los siete países allí considerados, entre los 
cuales se encuentran México, Brasil y Argentina, que según ya dijimos son 
los tres países de la región que más activamente han actuado en el mercado 
internacional de bonos. En los restantes tres países, por el contrario, han 
sido los respectivos gobiernos los que han actuado como emisores princi- 
pales de bonos, con cifras de participación que en los tres casos son cerca- 
nas o superan al 80% del total de bonos emitidos. 
En cuanto al monto absoluto y peso relativo alcanzados por la deuda 
de la región, en la parte inferior del cuadro 6 se presentan las cifras corres- 
pondientes; de allí se desprende que como resultado neto de las tendencias 
(por una parte a la disminución de la deuda por medio de "quitas" y de su 
transformación por otros pasivos, y por la otra, a la contratación de nueva 
deuda principalmente mediante la emisión de bonos) durante los últimos 
ailos se ha incrementado la deuda externa regional. Para el periodo 1990- 
1994 dicho total ha pasado de 441 a 534 miles de millones de dólares, lo 
que implica una tasa promedio anual de incremento de 4.9%. Si bien dicha 
tasa es considerablemente menor a las que se dieron durante los aííos seten- 
ta y comienzos de los ochenta, por otra parte es mayor que las tasas de 
incremento que se presentaron entre 1984 y 1989. 
Según se puede ver en el cuadro xrr del Anexo estadistico, el incre- 
mento del total de la deuda regional -al igual que las emisiones de bonos 
por medio de las cuales se ha concretado-, se ha concentrado en los países 
mayores, de tal manera que del aumento global de 93 000 millones 34 000 
corresponden a México, 28 000 a Brasil y 14 000 a Argentina. Por el contrario, 
entre 1990 y 1994 la deuda externa total se ha mantenido casi constante en 
varios de los demás países de la región, e incluso ha disminuido en El Sal- 
vador, Guatemala, Haití, Honduras, Panamá y República Dominicana. 
De la información entregada en el cuadro 6 un último rubro es la relación 
deuda-exportaciones de bienes y servicios, que da una idea aproximada del 
"peso" de la deuda acumulada en relación con la capacidad de obtención 
de las divisas necesarias para su pago. Según se recordará, en el capítulo 
anterior argumentamos que en la crisis de los ailos ochenta el ámbito en el 
cual se dieron los principales problemas de pago para América Latina fue, 
justamente, el referido a la capacidad de obtención de divisas, y que en ese 
aspecto era donde se presentaban las mayores diferencias entre las economías 
de la región y otros paises deudores del capitalismo atrasado. 
Según se puede ver en la última fila del cuadro 6, en lo que va de los 
noventa no han ocurrido disminuciones sustanciales de la relación deuda- 
exportaciones, e incluso dicha relación tendió a aumentar en 199 1, de tal 
manera que recién en 1994 llegó a un nivel inferior al que tenía al inicio de 
la década. 
En este indicador, más que en otros que ya hemos revisado, son muy 
grandes las disparidades existentes entre las economías de la región; existe 
un abanico de situaciones que va desde Haití y Nicaragua, en donde la 
relación deuda-exportaciones para 1994 es de 1 200 y 2 700% respectiva- 
mente, hasta Paraguay, en que dicha relación es de 71% para el mismo aíío. 
También las disparidades son notables entre los países mayores de Améri- 
ca Latina: si bien Brasil y México se sitúan alrededor del promedio regio- 
nal, Pení y Argentina están muy por encima de dicho promedio, en tanto 
que Venezuela, y sobre todo Chile y Colombia, están muy por abajo. La 
información anual del periodo 1990- 1994, para cada uno de los países de la 
región, puede ser vista en el cuadro XIV del Anexo estadístico. 
En todo caso, y más allá de las disparidades recién seflaladas, lo que 
nos interesa destacar es que la relación deuda-exportaciones, si bien ha 
disminuido respecto a los niveles máximos que alcanzó en 1986, sigue siendo 
muy elevada, a tal punto que en la mayoría de los países de la región dicha 
relación en lo que va de la década de los noventa sigue siendo mayor que 
en los afios inmediatos previos al estallido de la crisis.'O 
'O Según las cifras de la CEPAL, tomadas del Balance preliminar de la economia lati- 
noamericana, 1987 y del cuadro xii del Anexo estadistico, los Únicos paises en los cuales la 
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Durante la presente década, esa permanencia de altos porcentajes en la 
relación deuda-exportaciones, ha estado acompaííada -según ya vimos- 
por una importante disminución de la relación pago de intereses-exporta- 
ciones, lo que influye en la opinión generalizada de que ha sido superado el 
problema de la deuda por el que la región atravesó en los aAos ochenta. 
Sin embargo, si se tiene presente que las disminuciones en los pagos 
de intereses se han debido principalmente no a disminuciones sustantivas 
de la "deuda vieja", sino a las reducciones en las tasas de interés, y si a ello 
se agrega que dichas tasas bien podrian tender a incrementarse -como de 
hecho ha ocurrido desde inicios de 1994-, podríamos llegar al menos a 
dos conclusiones, menos optimistas que las que hoy tienden a prevalecer: 
11 Las bases sobre las que se han sustentado tanto la disminución ab- 
soluta de los pagos de intereses, como el menor peso de dichos pagos sobre 
la disponibilidad de divisas, son bastante endebles, y dependen casi por 
completo del comportamiento que en el futuro tengan las tasas internacio- 
nales de interés y de las políticas que en tal sentido se apliquen en el 
capitalismo desarrollado." 
Más en general, cabe tener presente que no sólo los montos de intere- 
ses a pagar dependen del comportamiento que tengan dichas tasas, sobre 
todo en la economía estadounidense, sino que también ellas desempeAaron 
un papel decisivo como medio de "expulsión", desde las economías desa- 
rrolladas, para una buena parte de los capitales que desde el inicio de los 
noventa empezaron a ingresar en los países de la región. 
En tal sentido, el carácter especulativo que tiene una porción impor- 
tante de esos capitales, la mayor parte se han dirigido a las bolsas de valo- 
res, y la rapidez con que están dispuestos a emprender la retirada ante 
cambios de expectativa, no son precisamente datos menores a la hora de 
identificar la posible continuidad tanto de los flujos netos positivos de re- 
cursos hacia la región, como de los abultados déficit en cuenta corriente y 
en la balanza comercial a que han dado lugar. 
relación deuda-exportaciones de 1994 es menor a las de 1980 y 1981 son Costa Rica, Chile 
y Paraguay, en tanto que para otros tres paises la cifra de 1994 es menor a la de uno de los 
años de ese bienio: Brasil y Colombia respecto a 1981 y El Salvador respecto a 1980. 
'' En ese sentido, en un documento presentado por el SELA en octubre de 1993 (y 
según las reseñas aparecidas el 25 de octubre de 1993 en La Jornada, p. 39 y en Excélsior, 
Sección Financiera, pp. 2 y lo), se planteaba que: "La crisis de la deuda exterior podrfa no 
estar realmente superada y sólo adormecida por la crisis norteamericana y sus politicas 
keynesianas de tasas de interks." 
21 Dado que la reducción del "sobrendeudamiento" de la región ha 
sido insuficiente y la magnitud global que aún tiene la deuda latinoameri- 
cana ha constituido, a nuestro juicio, un freno objetivo para la posible acu- 
mulación de nueva deuda. En tal sentido, queremos destacar que el regreso 
al mercado internacional de capitales, que han efectuado varios países de la 
región, tiene como punto de partida la pesada carga que sigue constituyen- 
do la deuda externa contratada en las ddcadas anteriores. 
Luego de 10 aííos de profunda crisis y de poner a las economías de la 
región al servicio del pago de la deuda - c o n  los costos y los criterios que 
hemos revisado en capítulos anteriores-, dicho pago ha disminuido efec- 
tivamente su peso sobre la disponibilidad nacional de excedentes y de divi- 
sas, pero aun se está lejos de haber superado en definitiva la crisis de la 
deuda iniciada en 1982. 
Desde esa perspectiva, y a diferencia de otras situaciones, el ingreso 
de capitales en los aííos noventa se ha producido teniendo como punto de 
partida no una situación de "depuración de deudas" -como ha ocurrido en 
otros casos mediante las moratorias y posteriores depreciaciones y conver- 
siones de esos títulos ya depreciados- sino un escenario en que los eleva- 
dos montos de endeudamiento acompaiiaron al nuevo ciclo desde sus inicios. 
EL INGRESO DE CAPITALES A LA ECONOMÍA MEXICANA, 
LA NUEVA CRISIS DE PAGOS Y EL REGRESO DE LA RECESIÓN 
Para finalizar este último capítulo del libro, nos ha parecido pertinente in- 
cluir algunas consideraciones respecto al ingreso de capitales a la econo- 
mía mexicana en los aííos noventa y a los problemas de pago y de recesión 
por los que atraviesa dicha economía desde fines de 1994. 
La pertinencia del tema se deriva no sólo de su total afinidad con el 
objeto de este libro y de la gravedad de dichos problemas de pago, sino 
además de nuestro convencimiento en cuanto a que México se ha constituido 
en una expresión concentrada, tanto del carácter "inacabado" de la crisis 
latinoamericana de deuda de los aííos ochenta y de las nuevas modalidades 
asumidas por el endeudamiento regional en los últimos aííos, como de los 
problemas más profundos creados o agudizados por la estrategia de desa- 
rrollo aplicada y de los cuales la incapacidad de pagos es una de sus expre- 
siones más evidentes. 
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BREVE RECORDATORIO: EL MANEJO GUBERNAMENTAL 
DE LA CRISIS DE LOS OCHENTA Y DE LOS PROBLEMAS 
DEPAGODELADEUDAEXTERNA 
No está por demás comenzar recordando que respecto a América Latina, 
los gobiernos mexicanos han sido actores centrales desde 1982 del trata- 
miento de la crisis regional de pagos. Del seguimiento que hemos hecho en 
capítulos anteriores se desprende que México marcó el inicio de dicha cri- 
sis y que a partir de agosto de 1982 las estrategias seguidas por los negocia- 
dores  mexicano^'^ en buena medida fueron normando, por la vía de los 
hechos, las posiciones y los márgenes de acción de los restantes gobiemos 
latinoamericanos. 
Es probable que las posiciones mexicanas constituyan una de las ver- 
siones más completas del conjunto de criterios que en definitiva guiaron a 
los prestatarios en la negociación con los acreedores: el carácter supuesta- 
mente transitorio de los problemas de pago de 1982, que fueron calificados 
como dificultades "de liquidez y no de solvencia"; la necesidad de que los 
gobiemos deudores "velaran" por la estabilidad del sistema financiero in- 
ternacional y de la economía mundial; las graves represalias que se deriva- 
rían de cualquier intento por declarar moratoria o por desarrollar acciones 
concertadas; las virtudes de la negociación individual con el conjunto de 
los acreedores, son sólo algunos ejemplos de los argumentos con que el 
gobierno mexicano definió su estrategia para enfrentar la crisis de 1982, 
argumentos que ya tuvimos oportunidad de revisar y criticar en el nivel 
regional en capítulos anteriores de este libro. 
En los hechos, la aplicación de ese conjunto de argumentos significó 
una aceptación sin restricciones de los tiempos, la lógica y los intereses de 
los acreedores en el proceso de renegociación de la deuda mexicana, acep- 
tación que prácticamente se mantuvo sin variaciones a lo largo de los ochen- 
ta, incluso cuando ya eran evidentes la larga duración de la crisis, la 
marginación del país en los mercados internacionales de capitales y el ele- 
vado costo que sobre la economía nacional tenía la estrategia del pago a 
ultranza que se venía aplicando. 
En el sentido anterior y en un plano más general -que  también ya 
hemos abordado para América Latina-, México constituye asimismo una 
de las versiones más extremas respecto a las modificaciones que a partir de 
32 Una revisión detenida de las estrategias de negociación de la deuda del gobierno 
mexicano, se encuentra en Jaime Estay y Jesús Rivera [1989]. 
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la crisis, y mediante ella, se introdujeron en el funcionamiento de las eco- 
nomías de AmCrica Latina.33 La apertura,34 la privatizacióng5 y la desre- 
gulación se han aplicado en la economía mexicana hasta el extremo y en el 
menor tiempo posible, y una buena parte se ha hecho al amparo de la crea- 
ción de condiciones para continuar cubriendo el servicio de la deuda exter- 
na. Así, desde la crisis estallada en 1982 se inició en México un profundo 
ajuste de las cuentas externas -al cual ya nos hemos referido para Améri- 
ca Latina- cuyo principal objetivo era generar las condiciones para conti- 
nuar cubriendo el servicio de la deuda contratada con la banca privada 
internacional, ajuste que se tradujo en una violenta contracción de las im- 
portaciones -y, por esa vía, de la actividad económica- y que fue el 
factor principal para los importantes superávit en la balanza comercial, 
obtenidos desde 1982 hasta 1988.36 
Dichos superávit comerciales significaron que durante esos siete aiíos 
la economía mexicana transfiriera al exterior recursos por un monto anual 
cercano a los 10 000 millones de dólares, equivalentes en promedio a alre- 
dedor de seis puntos porcentuales del producto nacional de cada uno de 
esos aiíos, al mismo tiempo que la deuda externa total se continuaba 
incrementando y que la economía se dirigía hacia el objetivo de pagar di- 
cha deuda. 
De la misma manera, la economía mexicana ha constituido además un 
buen ejemplo, tanto de la distribución de "costos" de la crisis en contra de 
los asalariados durante los afíos ochenta, como de la ausencia de "derrame" 
33 En tal sentido, por ejemplo, Aloizio Mercadante [1995: 2501 considera que en 
América Latina "MCxico fue la experiencia neoliberal más radical". 
34 En lo que respecta a la apertura comercial, cabe recordar que se aplicó una rápida 
reducción de los aranceles y de las barreras no arancelarias, de tal manera que entre 
1984 y 1994 el arancel máximo pasó de 100 a 20%, el arancel promedio pasó de 24 a 12%, 
se eliminaron los precios oficiales de importación, y los permisos previos de importación 
-que en 1984 cubrían a todas las fracciones arancelarias- desaparecieron por completo. 
35 En tal sentido, la casi total desaparición del sector paraestatal de laeconomía -con la 
única excepción notable, hasta ahora, de Pemex- tendría que ser comparada con el total 
de 1 155 empresas públicas con que contaba el Estado mexicano en 1982. 
36 Al respecto, basta tener presente que según cifras de la CEPAL (Anuario estadístico 
de América Latina y el  Caribe, 1992, p. 468) entre 198 1 y 1983 las importaciones mexicanas 
de bienes cayeron en 64%, como resultado el balance comercial pasó de un dtficit de 6 100 
millones de dólares a un superavit de 14 400 millones en esos dos ailos. A modo de compa- 
ración, cabe tener presente que según esa misma fuente (p. 430) la disminución de impor- 
taciones de bienes para el resto de Amtrica Latina y el Caribe fue de 36 por ciento. 
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o "goteo" hacia ese sector durante la recuperación del inicio de los afios 
noventa.37 
En suma, desde el inicio de los aííos ochenta tanto la estrategia econó- 
mica global como las posturas respecto a la crisis de deuda aplicadas por 
los gobiernos mexicanos, tuvieron un carácter paradigmático en el nivel 
regional, situación ésta que se mantiene, e incluso se acentúa, para los aííos 
más recientes. 
EL INGRESO MASIVO DE CAPITALES DE LOS ANOS NOVENTA 
En el seguimiento que hicimos en apartados anteriores del regreso de Amé- 
rica Latina al mercado internacional de capitales, fue quedando claro el 
papel principal desempeííado por la economía mexicana en esa nueva ten- 
dencia regional. En efecto, de los países latinoamericanos México fue el 
primero que desde el inicio de los afios noventa obtuvo montos significati- 
vos de recursos en ese mercado, mediante la obtención de créditos banca- 
rios y, sobre todo, de la colocación de bonos y acciones, manteniendo durante 
los afios posteriores una presencia en dicho mercado muy superior a la de 
cualquier otro país de la región. 
En el cuadro 8 se presentan las cifras que dan cuenta de los niveles 
alcanzados por la participación mexicana en el mencionado mercado; allí 
se observa que, para el periodo que va de 1990 al primer semestre de 1994, 
México consiguió un monto total de 40 800 millones de dólares, de los 
cuales 68% correspondió a la colocación de bonos, 25% a acciones y s610 
7% a créditos bancarios. También se ve que, tanto en bonos y acciones 
como en créditos bancarios, la participación de México ha representado 
porcentajes muy elevados en relación con AmCrica Latina - d e  hasta 90% 
para algunos aííos, en el caso de las acciones y los bonos- aunque no 
ocurre lo mismo si la comparación se hace respecto a los totales mundiales. 
37 En tal sentido, cabe recordar que en el cuadro 2 del tercer capitulo -construido 
con cifras de la CEPAL- para México la participación de los salarios en el ingreso cayó de 
36% en 1980 a 25.9% en 1988, cifra que, de los doce países considerados en dicho cuadro, 
sólo era superior a la de Argentina. Según información de INEGI (Sistema de cuentas nacio- 
nales, diskettes) para 1990 la participación de los salarios en el ingreso nacional se habia 
reducido aún mas, llegando a 25 %. Cabria agregar que, también según información de la 
CEPA: (Balance preliminar de la economía latinoamericana, 1993, p. 37), el salario mini- 
mo real urbano en México disminuyó 55% entre 1980 y 1990, agregandosele una calda 
adicional de 9% entre 1990 y 1993. 
PARTICIPACI~N DE MEXICO EN EL MERCADO 
INTERNACIONAL DE CAPITALES, 1990 A 1994 
(En millones de dólares) 
Bonos 2 306 3 782 6 100 10 783 
Acciones O 3 746 3 058 2 493 
Créditos bancarios 1 600 600 200 400 
Suma 3906 8128 9358 13676 
(En porcentajes respecto del total mundial) 
Bonos 1 .O 1.3 1.8 2.2 
Acciones O 24.1 13.5 4.8 
Créditos bancarios 1.3 0.5 0.2 0.3 
(En porcentajes respecto del total captado por América Latina) 
Bonos 89.1 52.2 48.5 39.4 
Acciones O 91 .O 75.3 43.5 
Créditos bancarios 40.0 60.0 22.2 18.2 
Veriodo enero-junio. 
FUENTE: FMI [1993: 18 y 221 y [1995: 15, 24 y 721 
En el ámbito de las estrategias gubernamentales aplicadas en México, 
la base de esa elevada participación en el mercado financiero internacional 
fue la política de "puertas abiertas" al capital extranjero, la cual correspon- 
día a un criterio general que asignaba una máxima prioridad al ingreso 
masivo de ese capital bajo sus distintas formas: préstamos, inversiones de 
cartera e inversiones directas. Dicho ingreso era concebido como el eje de 
los equilibrios macroeconómicos, teniendo la función de permitir bajos 
niveles de inflación, un tipo de cambio sobrevaluado y el financiamiento 
de déficit en las balanzas comercial y de cuenta corriente. 
Bajo ese criterio, a lo largo de los aAos ochenta se fueron otorgando 
distintas facilidades a la operación de los capitales extranjeros, destacando 
en 1986- 1987 y en 1990 las operaciones de conversión de deuda en inver- 
sión (swaps). Sin embargo, el otorgamiento de facilidades alcanzó su ex- 
presión máxima a partir de 1989, con la promulgación del Reglamentopara 
fomentar la inversión mexicana y regular la inversión extranjera, plasma- 
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do en una nueva ley en 1993. Pese a su título, dicho reglamento lo que hizo 
fue formalizar la más completa desregulación de la inversión extranjera, 
para lo cual se redujeron sustancialmente los ámbitos de intervención de la 
Comisión Nacional de Inversiones Extranjeras y se abrió el mercado de 
valores a la inversión foránea. A lo anterior, se agregó la participación 
extranjera en una buena parte de la petroquímica y en Telmex, por medio 
de una aplicación bastante "laxa" de la cláusula de "libre albedrío" conte- 
nida en el reglamento, y según la cual el ejecutivo estaba facultado para dar 
entrada a capitales extranjeros en actividades reservadas a1 Estado o a los 
nacionales. 
A partir de enero de 1994, se sumó el tratamiento a la inversión extra- 
njera acordado en el TLC, en el cual se otorga a dicha inversión el mejor de 
los tratos posibles -"trato nacional" o "trato de nación más favorecida", 
según sea más conveniente para el inversor-'a se prohiben barreras de 
cualquier tipo a las transferencias de ganancias, dividendos, intereses, 
regalías, etc.,j9 y se exime a dicha inversión de cualquier requisito de 
desempeño.40 
Fue haciendo uso de esas notables facilidades que los capitales extran- 
jeros -y particularmente los estadounidenses- empezaron a llegar masi- 
vamente a la economía mexicana, lo cual permitió revertir la transferencia 
de recursos hacia el exterior que había caracterizado a la mayor parte de los 
años ochenta, y empujó a un rápido cambio de signo en el balance comer- 
cial del país 
En efecto, a partir de 1988 se inició un desmesurado crecimiento de las 
importaciones, que pasaron de alrededor de 12 000 millones de dólares en 
1987 a más de 57 000 millones en 1994,4' agregando que el componente 
38 Véase el capítulo xi, artículos 1102 a 1104, del Tratado de Libre Comercio de 
América del Norte [1993: 388-3891, 
39 VVtase el capítulo xi, artículo 1 109, del Tratado de Libre Comercio de América del 
Norte [1993: 393-3941, 
4" Véase el capítulo xr, artículo 1106, del Tratado de Libre Comercio de América del 
Norte [1993: 389-3911, En dicho artículo, se establece que ninguna de las partes podrá 
imponer a "un inversionista de una parte o de un país no parte" requisitos referidos a: " a )  
exportar un determinado nivel o porcentaje de bienes o servicios; "b) alcanzar un determi- 
nado grado o porcentaje de contenido nacional; "c) adquirir o utilizar u otorgar preferencia 
a bienes producidos o a servicios prestados en su territorio [...] " d )  relacionar en cualquier 
formael volumen o valor de las importaciones con el volumen o valor de las exportaciones, 
o con el monto de las entradas de divisas asociadas con dicha inversión; [...] "f) transferir 
a una persona en su territorio, tecnología, un proceso productivo u otro conocimiento 
reservado". 
4 1  Véase CEPAL, Balance preliminar de la economía latinoamericana. varios afios. 
l 
I EL INGRESO DE CAPITALES A LA E C O N O M ~  MEXICANA 239 
más dinámico en dicho crecimiento fue la importación de bienes de consu- 
mo, la cual se multiplicó por más de doce veces, incrementando su partici- 
pación en el total importado de 6% a más de 12% entre el primero y el 
último de esos años, al mismo tiempo que la participación de los bienes de 
capital disminuía de 22% a menos de 17% en el total de importa~iones.~~ 
Al mismo tiempo que las importaciones totales se incrementaron en 
más de 370%, las exportaciones lo hicieron en sólo 66% -pasando de 
20 600 millones de dólares en 1987 a 34 200 millones en 1994-, por lo 
cual el auge importador a partir de 1989 empujó a la aparición del déficit 
comercial, que para 1994 había alcanzado un monto cercano a los 24 000 
millones de dólares. Dicho déficit, agregado a los ingresos netos por maquila 
y a los pagos netos de utilidades e intereses, para el mismo año significaba 
un saldo negativo superior a los 28 000 millones de dólares en la cuenta 
corriente de la balanza de pagos.43 
Esa multiplicación de las importaciones y de los déficit comerciales y 
en cuenta corriente, sólo fue posible en la medida en que tuvo como contra- 
partida al crecimiento también muy rápido de los capitales ingresados a la 
economía mexicana. En efecto, según fuentes oficiales de México, tan sólo 
el monto neto de ingreso anual de inversión extranjera -sin incluir présta- 
mos bancarios- pasó de alrededor de 2 900 millones de dólares en 1989 a 
más de 15 600 millones en 1993 (véase cuadro 9). 
En esas circunstancias, los altos volúmenes de importaciones, la per- 
manencia de la sobrevaluación del peso, los avances logrados en la dismi- 
nución de la inflación y, en general, los componentes centrales de la política 
económica gubernamental, dependían por completo de la continuidad en el 
ingreso de capitales extranjeros, teniendo mucho mayor importancia el 
aporte de esos capitales a la disponibilidad de divisas que la contribución 
que pudieran realizar al aparato productivo y a los niveles y ritmos de la 
acumulación nacional. 
Es así que, conforme fue transcurriendo el anterior sexenio, una parte 
cada vez mayor de los capitales extranjeros ingresó a la economía no para 
producir, sino para dedicarse a la especulación, atraídos por las elevadas 
tasas de interés y por los rendimientos producidos por las inversiones bur- 
sátiles, y en condiciones de emprender rápidamente la retirada si cambia- 
ban sus expectativas. Al respecto, basta mencionar que del total de inversión 
42 Véase INEGI (Sistema de cuentas nacionales, diskettes). 
43 Véase CEPAL, Balance preliminar de la economía latinoamericana, varios afios. 
INGRESOS DE INVERSIÓN EXTRANJERA A MÉXICO: 1977-1994 
Mercado de Saldo 
C N I E ~  RNIE valores Total histórico b 
a Proyectos de inversión autorizados por la Comisión Nacional de Inversiones 
Extranjeras. 
Movimientos de inversión notificados al Registro Nacional de Inversiones Ex- 
tranjeras. 
' Cifras preliminares para el lapso enero-junio. 
FUENTE: Basado en SECOFI 119941. 
extranjera ingresada al país entre 199 1 y 1993, más de la mitad correspon- 
dió a la llamada "inversión de cartera", que en el cuadro 9 corresponde a la 
inversión en mercado de valores y a una parte de los inversiones notifica- 
das al RNIE, consistente sobre todo en la compra de acciones y bonos. 
EL INGRESO DE CAPITALES A LA ECONOM~A MEXICANA 
LA ACTUAL CRISIS DE PAGOS Y EL REGRESO DE LA RECESIÓN 
1 En la situación vigente hasta 1994 que acabamos de describir estaban da- 
das las condiciones para que la economía mexicana sufriera un duro golpe 
si ocurría un retiro abrupto de capitales, como efectivamente ocurrió. 
Tanto en respuesta al deterioro del panorama político y económico 
como por los incrementos de la tasa de interds ocurridos desde 
inicios de ese año particularmente en la economía estad~unidense,~~ a lo 
I largo de ese año se fueron produciendo importantes retiros de los capitales 
1 especulativos, que no pudieron ser evitados a pesar de los intentos guber- 
1 namentales para retener a los inversionistas extranjeros por medio del in- cremento de las tasas de interés de los bonos de deuda pública y de la indización en dólares de aquella parte de dicha deuda correspondiente a Tesobonos y que a fines de 1994 llegó a un monto de alrededor de 24 500 
millones de dólares. 
Es así que entre febrero y octubre de 1994 las reservas internacionales 
del país disminuyeron de 30 000 a 17 000 millones de dólares y para el 
~ final del aflo llegaron a ser de 6 000 millones de dólares, con el antecedente 
inmediato de que en noviembre salieron de la bolsa de valores alrededor de 
1 1 000 millones de dólares, de los cuales 9 000 correspondían a inversionistas 
 extranjero^.^^ Ante esa notable reducción de las reservas -y ante la consi- 
guiente imposibilidad de seguir sosteniendo el tipo de cambi- se tuvo 
que aceptar la libre flotación del peso, iniciándose con ello un proceso de 
recesión económica de largo alcance. 
Por tanto, luego de doce aAos de aplicación del proyecto neoliberal en 
la economía mexicana, nuevamente la crisis se hizo presente, y el optimis- 
mo de fines de 1994 cedió su lugar a pronósticos marcadamente negativos. 
Así, el propio gobierno en un lapso de tan sólo cuatro meses - d e  noviem- 
bre de 1994 a marzo del 1995- desaparecieron por completo las expecta- 
l tivas de crecimiento para ese segundo año, aceptándose que en su transcurso 
44 Respecto a los problemas económicos, no está por demás recordar que desde 1993 
había una notoria disminución del crecimiento de la producción global, la cual en ese año 
aumentó sólo 0.4% (0.6% segun la CEPAL), en tanto que la producción manufacturera caia 
1.4%. Véase Arturo Huerta [1995: 141. 
45 En tal sentido, cabe mencionar que la tasa prima, luego de haberse mantenido en 
un nivel de 6% durante 1992 y 1993, pas6 a 6.06,7.25, 7.75 y 8.5% en los trimestres uno al 
cuarto de 1994, respectivamente, para llegar a 9% en el primer trimestre de 1995. Véase 
CEPAL, Main Economic Indicators, mayo de 1995, p. 72. 
46 Las cifras están tomadas de Alberto Arroyo [1995: 6-71, 
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750 000 personas perderían su empleo y modificándose las proyecciones 
macroeconómicas de 4 a -2% para el crecimiento del prB y de 4 a 42% para 
la inflación. 
Esas correcciones, que se quedaron notoriamente cortas conforme trans- 
currieron los meses, se acompaliaron con un conjunto de medidas para en- 
frentar lo que el Secretario de Hacienda calificó como "la inseguridad 
transitoria de diciembre": negociación de un crédito externo por 51 000 
millones de dólares, cuyo fin no fue apoyar el aparato productivo, sino sólo 
cumplir el pago de la deuda pública; incremento del IVA a 15%; reducción 
del gasto público en 1.6% del pre; aumento del superávit fiscal primario 
hasta un nivel de 4.4% del PIE; incremento de precios de los bienes y servi- 
cios públicos; elevación extrema de las tasas de interés; incremento salarial 
muy por debajo de las tasas esperadas de inflación; traspaso al sector priva- 
do de los ferrocarriles nacionales, de la generación de electricidad, de los 
servicios portuarios y de la comercialización de gas, entre otras. 
En suma, para 1995 nuevamente hicieron su aparición los principales 
componentes del ajuste fondomonetarista, ya aplicado en ocasiones ante- 
riores en México y los demás países de América Latina, mediante el cual se 
busca una rápida corrección de los desequilibrios en las cuentas externas y 
del gobierno por la doble vía de la contracción de la actividad económica 
disminuyendo el gasto público, el crédito y las importaciones- y de la 
contención salarial. Así también, se insistió, al igual que en 1982, por una 
parte en un diagnóstico en el cual la crisis es inicialmente concebida como 
resultado de problemas transitorios y enfrentada de acuerdo a esa supuesta 
transitoriedad, y por otra, en una solución en la cual lo prioritario es poner 
a salvo los intereses de los acreedores extranjeros, buscando que el gran 
capital internacional recupere a la brevedad "la confianza perdida". 
En todo caso, lo que más nos interesa destacar es que para la economía 
mexicana nuevamente se ha repetido el ciclo endeudamiento-crisis de pa- 
g o ~ , ~ ' ~  que para 1994 la retirada de los capitales extranjeros, y el deterioro 
económico que provocó, constituyen un desmentido más a la función su- 
puestamente estabilizadora asignada al "ahorro externo", función que en 
México fue asumida hasta sus últimas consecuencias por la concepción 
neoliberal. 
En la actual crisis, como en otras por las que ha atravesado la econo- 
mía mexicana, el capital extranjero ha desempeilado el papel de detonante 
y de profundizador del deterioro. Lo nuevo, en todo caso, es la fuerza con 
47 Esa repetición del ciclo endeudamiento-crisis de pagos en México es analizada por 
Arturo Ortiz [1995]. 
que ocurrió desde 1994, y las múltiples facilidades que la propia acción 
gubernamental brindó para que eso sucediera. 
En un plano más general, la actual crisis de la economía mexicana 
coloca de nueva cuenta en un primer plano a los problemas vinculados con 
la dependencia del financiamiento externo y con la ausencia de una capaci- 
dad endógena de acumulación y crecimiento en México y en América La- 
tina. Dicho problema, que ha sido destacado incluso por el propio gobierno 
mexicano en los meses más recientes, ha tenido expresiones extremas en 
dicho país, tal como puede observarse en el cuadro 10. 
Allí se ve que a lo largo de los últimos aííos el ahorro interno ha parti- 
cipado con porcentajes cada vez menores de la inversión, a tal punto que 
para 1993 sólo alcanzó un monto equivalente a 61% de dicha inversión, 
correspondiendo el restante 39% al llamado "financiamiento externo". 
Cabría agregar que, según la misma fuente del cuadro 10, para 1993 el 
volumen total de ahorro interno en México era 29% inferior al de 1982, lo 
cual apunta claramente a una incapacidad extrema del neoliberalismo en 
México para crear las bases internas de un crecimiento sostenido. 
La contrapartida de esa incapacidad, es una vulnerabilidad extrema de 
la economía mexicana frente al exterior. En tal sentido, probablemente una 
de las expresiones más graves de los resultados a que ha conducido el pro- 
FINANCIAMIENTO DE LA INVERSIÓN EN MÉXICO: 1970- 1993 
(En porcentajes) 
Participación Contribución del 
del ?horro financiamiento 
nacional bruto externo neto 
FUENTE:  CEPAL,  Anuario estadistico de América Latina y el Caribe, 1994 
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yecto neoliberal radica en el hecho de que en la actualidad los pasivos ex- 
ternos de la economia -incluida la deuda, externa, la deuda interna con 
acreedores extranjeros y el total acumulado de inversión extranjera direc- 
ta- superan ampliamente los 200 000 millones de dólares, habiéndose 
multiplicado por casi dos veces y media respecto al monto de 1982 y repre- 
sentando para 1994 alrededor de 90% de la producción total anual de la 
economía nacional. 
En nuestra opinión, la carga que representan esos pasivos es simple- 
mente insostenible en cualquier intento de recuperación de la crisis y de 
creación de condiciones para que la economia alcance tasas de crecimiento 
de un nivel y continuidad que permitan superar el deterioro acumulado 
desde el inicio de los aiios ochenta. Por lo tanto, las formas de renegociación 
de esos pasivos y de su pago nuevamente se constituyen en un eje de defi- 
nición de la estrategia global de desarrollo; en particular, el cambio profun- 
do de los criterios que hasta ahora han guiado a dicha renegociación vuelve 
a ser requisito obligado para la formulación de una estrategia alternativa de 
funcionamiento económico, que responda a las necesidades e intereses de 
sectores distintos a los que hasta ahora se han visto beneficiados con el 
modelo neoliberal. 
CONSIDERACIONES FINALES 
Para finalizar el presente trabajo presentaremos de manera muy breve un 
conjunto de consideraciones, a través de las cuales intentaremos recoger 
algunas de las principales líneas de argumentación que hemos desarrollado 
a lo largo de los distintos capítulos. 
En esos capítulos hemos revisado los diferentes procesos de endeu- 
damiento externo que se han dado en América Latina, y en particular el 
incremento de la deuda ocurrido en los afios setenta y la posterior crisis de 
pagos de los afios ochenta, buscando con dicha revisión poner al descubier- 
to tanto la mecánica que han tenido esos procesos, como el contexto nacio- 
nal e internacional en que se han desenvuelto. 
Desde la perspectiva desarrollada en el trabajo, un punto en el que 
hemos hecho especial énfasis se refiere a que las relaciones de la región 
con los mercados financieros internacionales -y sobre todo con la banca 
privada- poseen una larga y accidentada historia, de tal manera que la 
contratación de deuda ha estado presente en distintos momentos de la vida 
independiente de nuestros países. 
Son ya varios los momentos en que la deuda externa regional contrata- 
da en esos mercados ha tenido un rápido incremento y en los que se ha 
arribado a situaciones en las que nuestros países no han podido continuar 
cubriendo los pagos derivados de ese endeudamiento. La secuencia 
endeudamiento externo-crisis de pagos, por tanto, lejos de ser un mero ac- 
cidente en el funcionamiento de nuestras economías, ha formado parte de 
ese funcionamiento y del desenvolvimiento de las relaciones económicas 
externas de los países de la región. 
Así también, dicha secuencia ha estado vinculada con las tendencias 
prevalecientes en el funcionamiento global del sistema, y en particular en 
aquellas economías del capitalismo desarrollado con las cuales nuestra re- 
gión ha tenido los mayores lazos de dependencia. 
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Los procesos de rápido incremento del endeudamiento regional han 
correspondido con etapas de auge crediticio presentes en las economías 
prestamistas, durante las cuales los préstamos hacia America Latina han 
constituido un destino -a veces importante- de los recursos líquidos en 
busca de colocación que han sido movilizados por medio de los mercados 
de capitales de aquellas economías. En ese contexto, ha habido al menos 
cuatro constantes en el endeudamiento externo regional, a las cuales hemos 
prestado una particular atención en el presente documento: 
I ]  La existencia de múltiples mecanismos, mediante los cuales los 
préstamos hacia América Latina se han constituido, para el capitalismo 
desarrollado, en un instrumento para el también incrementado envío de 
inversiones directas y de mercancías hacia la región. En tal sentido, 
desde la acción de los banqueros-comerciantes-inversionistas en ade- 
lante, han sido muchos los vínculos entre los procesos de endeudamiento 
y los movimientos de mercancías y de otras formas de capital hacia la 
región. 
Todo ello, desde luego, apunta a la necesidad -que esperamos haber 
cubierto en este trabajo- de ver a los procesos de endeudamiento como 
uno más de los ámbitos por medio de los cuales han ido tomando cuerpo las 
formas de inserción mundial y de vinculación internacional de las econo- 
mías de América Latina, identificando los modos específicos en que dichos 
procesos se han articulado con las demás relaciones económicas externas 
de la región. 
21 La presencia permanente de condiciones onerosas de pago, que se 
ha dado en la relación de América Latina con los mercados financieros 
internacionales. Desde los precios de colocación de los bonos emitidos en 
la segunda década del siglo XIX hasta las sobretasas pagadas por los crCdi- 
tos bancarios contratados en los afios setenta del presente siglo, un acom- 
pailante obligado del endeudamiento regional han sido las condiciones 
"duras" en que dicho endeudamiento se ha concretado, en comparación 
con las condiciones vigentes para otros prestatarios. 
En tal sentido, e independientemente de otras consideraciones, la sola 
definición de las condiciones de contratación de deudas ha hecho explícita 
la existencia de una "relación entre desiguales" y el carácter subordinado 
con que la región ha actuado en los mercados internacionales de capitales. 
31 Una tercera constante ha sido la tendencia al "sobrendeudamiento" 
que ha acompailado a la participación de la región en los mercados interna- 
cionales de capitales. Prácticamente en todos los periodos en los cuales 
América Latina se ha endeudado en dichos mercados, los montos contrata- 
dos han sido superiores a aquellos para los cuales existía capacidad de pago, 
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de tal manera que han sido muy pocas las oportunidades en que un creci- 
miento previo de la deuda ha podido ser adecuadamente procesado y cu- 
bierto por alguna economía de América Latina. 
Desde esa perspectiva, la relación de América Latina con los merca- 
dos internacionales de capitales ha estado caracterizada por situaciones 
~ extremas: o endeudamientos masivos, en su mayor parte simultáneos a eta- 
pas de auge de esos mercados, o incapacidades generalizadas de pagos, que 
I en su mayoría han sido parte de crisis crediticias internacionales y10 de 
procesos de depresión mundial. 
41 La cuarta constante, que en buena medida se desprende del hecho 
-recién mencionado- de que la contratación regional de deudas ha esta- 
do vinculada casi únicamente a las etapas de auge de los mercados 
crediticios, se refiere a los altos niveles de especulación que históricamente 
han estado asociados al endeudamiento latinoamericano. En tal sentido, el 
endeudamiento de la región se ha efectuado de acuerdo al funcionamiento 
de los mercados de capitales, en que lo predominante ha sido no sólo la 
multiplicación de los volúmenes del crédito, sino también la acentuación 
, extrema de los aspectos especulativos de dichos mercados y de la actua- 
ción en ellos de los intermediarios financieros. 
Un componente de los periodos de rápida contratación de créditos del 
lado de los prestatarios ha sido la presencia -a veces importante- de 
operaciones de contratación de deudas para fines especulativos, de actos 
de corrupción y, con mucha frecuencia, de un uso ineficiente de los recur- 
sos contratados. 
El endeudamiento de los años setenta, pese a sus particularidades, com- 
parte con periodos anteriores los rasgos recién señalados. A lo largo de esa 
década, los gobiernos latinoamericanos se endeudaron masivamente en los 
mercados financieros internacionales, dándose un proceso de rápido incre- 
mento de la deuda externa global de la región en cuyo interior son iden- 
tificable~ las cuatro constantes recién apuntadas: 
11 Durante esa década, la región se constituyó no sólo en receptora de 
grandes volúmenes de créditos otorgados por la banca privada internacio- 
nal, sino también de montos importantes de inversiones extranjeras y, so- 
bre todo, de cantidades significativas de exportaciones de mercancías 
provenientes del capitalismo desarrollado, que sólo pudieron ser colocadas 
en la región debido a la mayor disponibilidad de divisas que obtuvo por los 
préstamos que fue contratando. 
El resultado, en los años setenta, fue que América Latina se transfor- 
mó en una importante destinataria de aquellos capitales y de aquellas mer- 
cancías que la tendencia al lento crecimiento volvió excedentarios en los 
248 CONSIDERACIONES FMALES 
países industriales y en los mercados internacionales, proceso encabezado 
por los créditos bancarios ingresados a la región. 
21 Las condiciones de contratación de la deuda fueron peores para la 
región respecto de otros prestatarios, dándose además un deterioro de di- 
chas condiciones a lo largo de los aÍíos setenta, que incluyó, entre otros 
componentes, la reversión de la ventaja que representaban las bajas tasas 
de interés, dado que se generalizó la contratación de deuda a tasas varia- 
bles, a lo que se sumaron los distintos mecanismos de minimización del 
riesgo que la banca privada puso en práctica para nuestros países. 
Los afios setenta fueron abundantes en ejemplos de la condición su- 
bordinada con que los gobiernos latinoamericanos actuaron en los merca- 
dos internacionales de capitales, y del hecho de que no sólo las condiciones 
de contratación de la deuda, sino los montos mismos que fueron contrata- 
dos, respondieron en primer lugar a las necesidades de colocación redituable 
de créditos de la banca privada internacional. 
31 La distancia entre los montos de deuda contratados en los afios se- 
tenta y la capacidad de pago de las economías de la región, nos parece que 
resulta evidente, sobre todo si dicha capacidad de pago se considera en 
términos de las posibilidades que tenían, las economías de la región, de 
generar las divisas suficientes para cubrir el servicio de los créditos contra- 
tados. 
Ni las capacidades nacionales de exportación existentes desde antes de 
los años setenta, ni el escaso incremento de esas capacidades que resultó 
del uso dado a los créditos ingresados, podrían haber permitido una gene- 
ración de divisas en los montos necesarios para cubrir los cuantiosos pagos 
a que se comprometieron los gobiernos de la región. Ante ello, el conjunto 
de tendencias adversas que se presentaron a inicios de los ochenta lo que 
hicieron fue provocar el estallido -y poner en evidencia las debilidades- 
de una situación cuyas raíces se encontraban en los montos y condiciones 
en que fue contratada la deuda durante los años setenta. 
41 Los años setenta fueron pródigos en ejemplos no sólo de obtención 
de "sobreganancias" de la banca privada -y en particular por los principa- 
les bancos prestatarios estadounidenses-, sino además de especulación, 
de malos manejos y de usos ineficientes de los créditos contratados del 
lado de los deudores. 
Más allá de una serie de evidencias específicas respecto a situaciones 
de ese tipo, que mencionamos en el segundo capitulo de este trabajo, una 
conclusión global argumentada por nosotros se refiere a la disociación ocu- 
rrida durante los afios setenta entre la contratación y uso de la deuda exter- 
na y las necesidades nacionales del desarrollo de las economías de la región. 
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En tal sentido, nuestra argumentación se centró en la imposibilidad de 
explicar adecuadamente el proceso de endeudamiento regional de los aíios 
setenta, apoyándose en las relaciones de causalidad que usualmente se asig- 
nan a los ingresos de "financiamiento externo", relaciones que a nuestro 
juicio se hallan plasmadas en la teoría de las "dos brechas" y en la aplica- 
ción que de dicha teoría se ha realizado en América Latina. 
Un segundo aspecto general, respecto al cual hemos hecho tanto un 
seguimiento histórico como una revisión de las décadas más recientes, es el 
referido a los procesos que se han desarrollado a partir del estallido de las 
crisis de deuda en América Latina. 
Del seguimiento histórico realizado, se desprende que, una vez que la 
contratación masiva de préstamos externos ha cedido su lugar a los proble- 
mas de pagos, no pocas veces dichos problemas han dado lugar a la decla- 
ración de moratorias de los gobiernos latinoamericanos. Según vimos en el 
capítulo inicial de este trabajo, han sido varias las moratorias declaradas 
por los países de la región -e incluso en algunos casos se ha llegado al 
repudio de deudas- y ha sido a partir de esas declaraciones que se han 
desenvuelto los procesos de renegociación de los montos y condiciones de 
endeudamiento. 
Luego de lapsos de duración variable, los países en moratoria han arri- 
bado a acuerdos con los acreedores, haciendo uso de distintos instrumentos 
-algunos de los cuales han estado también presentes en los aííos ochenta 
del presente siglo-, y reconociéndose por medio de esos acuerdos una 
devaluación profunda de los montos nominales del endeudamiento origi- 
nalmente contratado. 
Teniendo presente lo anterior, y según vimos a lo largo del tercer capí- 
tulo, una importante novedad de la reciente crisis de deuda radicó en que 
dicha crisis, y la consiguiente renegociación, se han acompaííado de una 
ausencia casi total de moratorias. Según argumentamos en ese capítulo, la 
ausencia de moratorias se tradujo en un "ambiente" de negociación dife- 
rente al de ocasiones anteriores, lo que tuvo efectos de distinto tipo: 
11 Para los afíos ochenta, el costo económico de seguir sirviendo la 
deuda -y en particular los intereses de la misma- se elevó a niveles sin 
precedente en la historia de nuestros países, siendo comparable, e incluso 
superior, al peso que las reparaciones de guerra han tenido en distintos 
momentos en Francia y Alemania. 
21 El escenario de continuidad a ultranza de los pagos de la deuda 
multiplicó la capacidad de transformación que esos pagos han tenido sobre 
el funcionamiento global y sobre las formas de inserción de las economías 
de América Latina. En tal sentido, pusimos especial énfasis en el hecho de 
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que, mediante las condiciones creadas para lograr los mayores montos po- 
sibles de pago, se introdujo en nuestros países una parte importante de las 
medidas de apertura, privatización y desregulación que se han aplicado a 
partir de los aiios ochenta. 
31 El obligado proceso de reducción de las deudas de América Latina 
a su valor real ha sido notablemente lento, y hasta la fecha sólo se ha con- 
cretado parcialmente. A nuestro juicio, ese insuficiente ajuste de los mon- 
tos nominales de la deuda estableció límites muy cercanos a los montos de 
financiamiento en el regreso de la región al mercado internacional de capi- 
tales que se dio desde el inicio de los afios noventa. 
La ausencia de moratorias, a la que nos estamos refiriendo, se ubicó en 
un marco global de desenvolvimiento de los procesos de negociación, ca- 
racterizado por una primacía evidente de las posturas de la parte acreedora. 
Fueron los acreedores, y en particular los bancos que encabezaron previa- 
mente el otorgamiento de créditos, los que definieron los ritmos, los conte- 
nidos y los límites de la negociación, logrando imponer condiciones que 
les permitieron minimizar las consecuencias de la crisis de deuda sobre sus 
ganancias. 
Desde el estallido de la crisis, la casi totalidad de los costos asociados 
a ella se hizo recaer sobre las economías deudoras, situación que se mantu- 
vo durante un largo periodo, en el cual los bancos realizaron los ajustes 
necesarios para soportar de la mejor manera aquellas pérdidas que ya no 
podían seguir siendo trasladadas a los prestatarios. 
Del lado de los gobiernos deudores, la tónica general fue de una acep- 
tación de los marcos de negociación definidos por la parte acreedora, lo 
que incluyó no sólo la ausencia de moratorias, sino también el abandono de 
posibles concertaciones con otros prestatarios, que pudiesen haber condu- 
cido a la adopción de posturas y10 acciones comunes. 
Según argumentamos en el tercer capítulo, esa postura adoptada por 
los gobiernos deudores difícilmente puede ser explicada sólo en función de 
las consecuencias sobre la economía mundial, y10 de las represalias que 
sobre ellos se pudiesen haber ejercido, en caso de haber adoptado -indivi- 
dual o colectivamente- posiciones más radicales. En tal sentido, retomamos 
distintos análisis que han cuestionado tanto la magnitud de los efectos 
globales como la fuerza de las represalias, a que habría dado lugar la even- 
tual adopción de moratorias. 
Una parte importante de la explicación de las estrategias de negocia- 
ción seguidas por los deudores radica en el reconocimiento de que dichas 
estrategias estuvieron lejos de ser "neutras" en términos de las clases y 
fracciones que con su aplicación se vieron favorecidas o perjudicadas. La 
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decisión de intentar la continuidad de los pagos, y de aceptar el marco de 
negociación impuesto por los acreedores. en último término mostró las 
correlaciones de fuerzas existentes en ese entonces en las sociedades lati- 
noamericanas y en la acción de los gobiernos de la región, y correspondió 
tanto con la estrategia global de modificación del funcionamiento de las 
economías que se ha aplicado en nuestros países, como con la distribución 
de los "costos de la crisis" desprendida de esa estrategia. 
A nuestro juicio, lo recién planteado tiene la mayor importancia no 
sólo para evaluar lo sucedido con los procesos de negociación de la deuda 
durante los años ochenta, sino también para identificar la viabilidad de fu- 
turas modificaciones que los gobiernos deudores en dichos procesos, más 
aún cuando el problema de la deuda está en definitiva aún lejos de haber 
sido superado en la mayoría de los países de la región. 
En el caso particular de la economía mexicana, el reinicio de la incapa- 
cidad de pagos se ha vuelto evidente desde fines de 1994, como también se 
ha hecho evidente la reiteración tanto de las estrategias de negociación del 
gobierno de ese país con los acreedores, como de los componentes centra- 
les con los cuales se intenta poner de nuevo a la economía mexicana al 
servicio del pago del endeudamiento externo. En tal sentido, y según vi- 
mos en el capitulo 4, para lo que va de los aííos noventa México encabezó 
no sólo el retorno de América Latina a los mercados financieros internacio- 
nales, sino también los problemas de pago derivados de ese retorno y las 
estrategias -a nuestro juicio, profundamente equivocadas- para enfren- 




ESTADOS UNIDOS: INVERSIONES DE CARTEUa Y DIRECTAS~ 
EN AMÉRICA LATINA, POR SECTORES GEOGRÁFICOS, 1897- 1 9 2 9  
(Millones de  dólares) 
Regiones 1897 1908 1914 1919 1924 1929 
Países del Caribec 
Inversión de cartera - 
Inversión directa 45.0 
Total 45. 0 
México y América Central 
Inversión de cartera - 
Inversión directa 221.4 
Total 221.4 
América del Sur 
Inversión de cartera - 
Inversión directa 37.9 
Total 37.9 
Total 
Inversión de cartera - 
Inversión directa 304.3 
Total 304.3 
a Consisten principalmente en bonos privados de gobiernos extranjeros ofrecidos al 
público en Estados Unidos, pero también comprenden acciones de sociedades anónimas 
extranjeras en las que los intereses de los estadounidenses no son dominantes. Las cifras 
correspondientes a 1914, 1919 y 1924 comprenden todas las obligaciones mexicana (266, 
265 y 270 millones de dólares respectivamente), aunque una gran porción de dichas obliga- 
ciones estaban en mora. 
Definidas como inversiones en las cuales nacionales estadounidenses y empresas de 
ese país poseen un interés dominante, que habitualmente representa un 25% o más del 
capital en acciones. Las inversiones directas aparecen según su valor en libros. 
Cuba, Haití y República Dominicana. Esta partida comprende también una pequefla 
cantidad de inversiones estadounidenses en algunos sectores (minería y fundición, excep- 
ción hecha del petróleo, distribución del petróleo, manufacturas y comercio) en el resto de 
las Antillas. 
FUENTE: Cleona Lewis, America S Stake in International Investments, Brookings 
Institution, Washington, 1938, Apéndice D, pp. 575-607. Tomado de CEPAL [1965: 121. 
ANEXO ESTAD~STICO 
AMERICA LATINA: INVERSIONES PRIVADAS EXTRANJERAS 
A FINES DE 19 14 
(Millones de dólares)" 
Países acreedores 
Reino Estados 
País deudor Unido Francia Alemania Unidos Otros Total 
~ r ~ e n t i n a ~  




















Sin distribuir por 
países deudores 
Total 
... Información no disponible. 
- Cantidad nula o mlnima. 
Cuando la deuda estaba expresada en monedas europeas o latinoamericanas, fue 
convertida en dólares a la paridad de cambio del oro a fines de 1914. Las cifras corresponden a 
las cantidades pendientes al 3 1 de diciembre de ese aíío, a menos que se indique otra cosa. 
Cantidad pendiente al 31 de diciembre de 1918. 
Cantidad pendiente al 3 1 de diciembre de 1917. 
* Cantidad pendiente al 31 de diciembre de 1915. 
FUENTE: Frederic M. Halsey, Investernent in Latin America and the British West Indies, 
Special Agent Series 169, Departamento de Comercio de Estados Unidos, 1918, Cleona 
Lewis, op. cit., apéndice o, pp. 575-607; apéndice E, pp. C23-C29 y 625-655, y Fred Rippy, 
op. cit., pp. 25, 37,45, 68 y 78. Tomado de CEPAL [1965: 161. 
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AMERICA LATINA: DEUDA PUBLICA EXTERNA A FINES DE 1914 
(Millones de d ó l a r e ~ ) ~  
Paises acreedores 
Reino Estados 























... Información no disponible. 
- Cantidad nula o mínima. 
a Cuando la deuda estaba expresada en monedas europeas o latinoamkricanas, fue 
convertida en dólares a la paridad del cambio del oro a fines de 1914. Las cifras correspon- 
den a las cantidades pendientes al 3 1 de diciembre de ese año, a menos que se indique 
otra cosa. 
Cantidad pendiente al 3 1 de diciembre de 191 8. 
Cantidad pendiente al 3 1 de diciembre de 191 8. 
Cantidad pendiente al 31 de diciembre de 1918. 
FUENTE: Frederic M. Halsey, Investement in Latin America and the British West Indies, 
Special Agent Series 169, Departamento de Comercio de Estados Unidos, 1918, Cleona 
Lewis, op. cit., apkndice o, pp. 575-607 y apkndice E, pp. C23C29 y 625-655, y Fred Rippy, 
op. cit., pp. 25, 37,45, 68 y 78. Tomado de CEPAL [1965: 151. 
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CUADRO IV 
VALORES LATINOAMERICANOS OFRECIDOS P~BLICAMENTE 
EN ESTADOS UNIDOS, 1914-1939 
Valor nominal en millones de dólaresa % del total de 
los valores 
Gubernamentales extranjeros 
o garantizados De sociedad ofrecidos en 
Años por gobiernosb de capital Total Estados Unidos 
1914 17.3 - 17.3 39.3 
1915 25.0 22.0 47.0 5.8 
1916 40.2 104.6 144.8 12.5 
1917 5 .2 65.5 70.7 10.3 
1918 0.8 1 .S 2.3 11.0 
1919 13.5 20.1 33.6 8.6 
1920 - 49.0 49.0 9.8 
1920 - 49.0 49.0 9.8 
1921 187.5 42.1 229.6 36.8 
1922 159.8 63.9 223.7 29.3 
1923 67.5 47.2 114.7 27.3 
1924 114.5 72.4 186.9 19.3 
1925 109.9 48.8 158.7 14.7 
1926 283.5 84.7 368.2 32.7 
1927 277.1 62.6 339.7 25.4 
1928 238.2 91.9 330.1 26.4 
1929 65.5 109.4 174.9 26.0 
1930 177.1 17.3 194.4 21.5 
1931 - - - - 
1932 - - - - 
1933 - 0.7 0.7 8.5 
1934 - - - - 
1935 - - - - 
1936 -8.5 - -8.5 - 
1937 -15.3 - -15.3 - 
1938 20.8 30.6 51.4 78.0 
1939 - - - - 
1914-1919 102.0 213.7 315.7 10.2 
1920-1929 1 503.5 672.0 2 175.5 24.9 
1930- 1939 185.1 48.6 233.7 12.2 
a El valor nominal neto es igual al valor nominal de los valores emitidos cada &o 
menos el valor de los títulos convertidos o amortizados durante el mismo año. La falta de 
signos indica que las nuevas emisiones han sido superiores a las conversiones y amortiza- 
ciones. El signo menos indica que las nuevas emisiones han sido inferiores a las conversio- 
nes y amortizaciones. 
Incluidas las emisiones de compaiiías privadas cuando se ofrecían con garantía ofi- 
cial o cuando algún gobierno tenía en ellas propiedad financiera o control suficientes que 
permitieran suponer una garantía implícita, aunque no contractual. 
FUENTE: 1914-29: R.A. Young, Handbook on American Underwriting of Foreing 
Securities, Departamento de Comercio de Estados Unidos, Washington, 1930. 1929-1939: 
United States, Balance of Payments, publicación anual del Departamento de Comercio de 
Estados Unidos. Tomado de CEPAL [1965: 181. 
AMERICA LATINA:= MOVIMIENTOS DE CAPITALES Y DE SERVICIOS AL CAPITAL 
EN LA BALANZA DE PAGOS 1950- 1984 
(Millones de dólares) 
1950 1951 1952 1953 1954 1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962 1963 1964 1965 1966 
S h c i o s  de factores 
Utilidades 
i n t a e ~ s  ncibidos 
Intaeses pagados 
Capital a largo plazo 
inversi6n directa 
Inversión de Mera 
otro capital 







Otros w o n s b  
Restamos recibidos 
Amortizaciones 










Capital a largo plazo 
Inversión directa 
Inversión de cartera 
Otro capital 














a Comprende 17 paises de habla hispana (excepto Cuba), Brasil y Haiti. 
Además de los prtstamos recibidos y sus amortizaciones se incluyen prtstamos netos concedidos y otros activos y pasivos. 
FUENTE: CEPAL [1986: 3 1-37]. 
CUADRO VI 
AMERICA LATINA: DEUDA EXTERNA PÚBLICA Y CON GARANT~A PUBLICA, 1955- 1967 
(En millones de dólares; datos correspondientes a fin de año) 
1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962 1963 1964 1965 1966 1967 
Argentina (600) 687 1 073 1 375 1493 1 478 1 670 2 067 2 113 1 856 1970 1908 1939 
Bolivia 93 91 148 153 160 !99 188 198 218 (259) 290 333 343 
Brasila 1380 1543 1471 1778 1556 1824 2 238 2349 3 167 3 257 3 051 3 201 3 469 
Chile 351 358 396 411 538 549 734 742 984 1105 1173 1369 1725 
Colombia 726 281 449 459 395 377 466 639 725 895 999 1022 1086 
Costa Rica 36 41 3 8 40 40 5 6 79 79 121 129 146 143 145 
República 
Dominicana nd nd nd 6 6 6 5 3 7 65 136 126 184 195 
Ecuador 68 74 90 97 102 101 111 122 126 167 171 207 216 
El Salvador 28 27 27 26 32 33 5 1 5 1 79 80 83 87 89 
Guatemala 22 22 22 22 34 54 69 69 75 71 80 95 134 
Haití 39 nd nd nd nd 41 nd nd 5 8 38 39 nd nd 
Honduras 5 5 8 14 16 24 30 40 43 44 6 1 78 100 
México 479 490 557 643 812 1038 1075 1360 1699 2 057 2 137 2312 2 648 
Nicaragua 25 28 26 24 29 41 42 47 52 63 77 107 118 
Panama 18 17 32 42 41 5 8 5 8 77 83 103 98 99 115 
Paraguay 22 18 16 20 24 22 3 1 29 45 59 7 1 84 116 
Perú 229 214 204 255 221 268 291 501 519 569 679 667b 968 
Uruguay 127 146 139 131 138 132 130 150 246 239 271 253 226' 
Venezuela 240 236 227 216 180 314 347 362 412 417 484 459 501 
Total 4036 4278 4 973 5 712 5817 6 615 7615 8914 10810 11 026 12 O00 12 608 14 133 
a Incluida la deuda privada, tanto garantizada como no garantizada. 
30 de junio de 1966. 
30 de junio de 1967. 
nd: no disponible. 
FUENTES: Para el periodo 1955-1962, Dragoslav Avramovic y Asociados, Economic Growth and External Debt, Johns Hopkins Press, 1964, 
p.104; para el periodo 1963-1967, s m ,  External Public Debt, Past and Projected Amounts Outstanding, Transactions and Payments, enero de 
1969. Tomado de Dragoslav Avramovic [1972: 431. 
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0.501 - 0.750 
0.751 - 1000 
1001 - 1250 
1251 - 1500 
1501 - 1750 
1701 - 2000 
2001 - 2250 
225 1 o más 
Desconocido 
Total 
Plazo en años 
Entre 1 y 3 
Entre 3 y 5 
Entre 5 y 7 
Entre 7 y 10 
Entre 10 y 15 
Entre 15 y 20 
Entre 20 y 25 





1 OO. o 
" La clasificaci6n de países en desarrollo del Banco Mundial empleada en este cuadro 
incluye algunos países miembros de la OCDE tales como EspaAa, Grecia, Portugal y 
Turquía. 
Datos preliminares. 
FUENTE: Datos del Banco Mundial, Borrowing in Internacional Capital Market, va- 
rios números. Tomado de CEPAL [1983b: 341. 
CUADRO VIII 
RENEGOCIACI~N DE LA DEUDA: COMITÉS DE DIRECCION DE LOS BANCOS 
TRASNACIONALES EN SIETE PA~SES DE AMERICA LATINA 
Totales 
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X XXX X 











FUENTE: Michael Mortimore [1989: 221. 
CUADRO IX 
PROVISIONES BANCARIAS NETAS PARA PRÉSTAMOS INCOBRABLES: 1 9 8  1 - 1 9 8 9  
Estados Unidos 6.6 9.6 11.1 12.8 14.3 16.3 26.3 11.1 18.9 18.5 
Japón 0.8 3.3 2.2 2.3 1.2 2.4 2.2 3.3 3.4 2.4 
Alemania 15.6 21.9 22.6 15.3 13.4 15.0 13.3 7.8 13.1 16.5 
Francia 18.1 20.9 21.6 20.4 19.3 21.3 18.7 18.8 20.9 20.9 
Reino Unido nd nd nd 14.5 11.7 10.9 31.0 6.2 32.7 20.1 
Suiza 14.7 17.7 18.7 18.7 19.6 19.0 19.1 17.8 18.9 20.7 
Francia: BaRcos comerciales y cooperativas de crkdito; Suiza: todos los bancos; otros paises: bancos comerciales. 
Fmm: OCDE, Financia1 Market Trends, octubre de 1991, p. 16. 
MONTOS REESTRUCTURADOS DE DEUDA BANCARIA LATINOAMERICANA 
DE MEDIANO Y LARGO PLAZOS: 1986 AL PRIMER SEMESTRE DE 1994 
(En millones de dólares) 
ler. semestre 
1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 
Argentina O 
Bolivia O 
Brasil 6 671 
Chile O 
Costa Rica O 
República Dominicana O 
Ecuador O 
Honduras O 






Total 50 371 
ACUERDOS OBTENIDOS POR PAISES DE AMÉRICA LATINA EN EL MARCO DEL PLAN BRADY 
Distribución Valor nominal 
Deuda Opciones de de la deuda Condiciones de las nuevas Financiainiento 
Pais elegiblea transformación ofrecidas elegible de transferenciab obligacionesa del acuerdoa 
México 48 O00 - Bono de descuento 19.7 
- Bonos a la par 22.6 
- Reprogramación del principal 5.8 
Costa Rica 1.2 de - Recompra directa 1 .O 
principal y - Bonos Serie Ad 0.29e 
0.4 de - Principal (0.24) 
atrasos en 
intereses - Atrasos (0.05) 
- Bonos Serie B* 0.29e 
- Principal (0.23) 
- Atrasos (0.06) 
16 ctvos. x dólar 
P: 20; G: 10 
1: 6.25% 
20% en efectivo, 
saldo con P: 15 
1: L+0.81 
P: 25; G: 15 
1: 6.25% 
20% en efectivo, 
saldo con P: 15 
1: L+0.81 
12.8 Costo: 7.3 
Financiamiento 3.7 del 
22.6 FMI y el BM; 2.1 
del gobierno de Japón; 
5.8 1.3 de reservas 
internacionales; 0.2 de 
1.4 otras fuentes. 
Costo: 0.23 mmd. 
0.29 Financiamiento: 0.06 del 
B M Y  el FMI; 
0.06 de Estados Unidos; 
0.04 de Taiwan; 
0.07 de otras 
fuentes. 
0.29 
Venezuela 19.9 - Bonos con descuento 1.8 
- Bonos a la par 7.4 
- Bonos con reducción 
transitoria de intereses 2.9 
- Recompra directa 1.4 
- Reprogramaci6n de principalf 6.0 
Y 
Bonos de nuevo dinerog 
Uruguay 1.7 - Recompra directa 
- Bonos a la par 
- Reprogramación de principal 
Y 
nuevos préstamos 
Argentina 23.0 de - Bonos con descuento 8.1 
principal 
y 8.6 de - Bonos a la par 14.9 
atrasos de 
intereses 
Brasil 35.0 de - Bonos con descuento 
principal 
y 3.0 de - Bonos a la par 
atrasos de 
intereses 
D: 30%; P: 30 1.3 
G: 29; 1: L+0.81% 
P: 17; G: 7; I:6.75% 7.4 
P: 17; G: 7 
1: e/ 5% y L+0.875% 2.9 
45 ctvos. x dólar 
P: 17; G: 7; 6.0 
1: L+0.875% 
P: 15; G: 7 1.2 
1: L+0.935% 
56 ctvos. x dólar 
P: 30; G: 29; 1: 6.75% 
P: 16; G: 7 
1: L+0.875% 
P: 15; G: 7 
1: L+1% 
D: 35%; P: 30 
G: 30; 1: L+0.81% 
D: 0%; P: 30 
G: 30 1: de 4% en año 
1 a 6% en aAos 7 a 30. 
Finan. 1 000 FMI; 
750 BM; 650 BID; 
Gobierno de Japón 800 
(Continuación) 
Distribución Valor nominal 
Deuda Opciones de de la deuda Condiciones de las nuevas Financiamiento 
País elegiblea transformación ofrecidas elegible de transferenciab obligacionesa del acuerdoa 
- Bonos con alivio transitorio p: 30; G: 30; 1: 4% en año 
de intereses 1 a L+0.81 en años 7-15 
- Reestructuración del principal P: 15; G: 9; 1: 4% en año 
vía conversión a bonos 1 a L+0.88% en años 7-15 
y nuevos prtstamos P: 15; G: 7; 1: L+0.88% 
- Reprog. del principal con alivio P: 20; G: 10; 1: L+0.81% 
transitorio de intereses 
- Bonos con t. de interés fijas 
y capit. trans. de interesesh 
República 
Dominicana 0.8 de - Recompra directa 
principal - Bono de descuento 
0.3 de - Bono a la par 
atrasos 
25 ctvos. x dólar 
D: 35%; P: 30; 1: L+0.8124% 
P: 18; G: 9 1: L+0.8125% 
en intereses 
a En miles de millones de dólares. 
D = descuento; P = plazo en atios; G = periodo de gracia, en años; 1 = intereses, que pueden ser un porcentaje respecto a la tasa LIBOR (L). 
Los nuevos préstamos son equivalentes a 25% de la deuda elegible asignada a esta opción. 
Para los bancos que recompraron 60% o más de la deuda elegible pendiente, los saldos se transformaron en bonos de serie A; para los que 
recompraron menos del 60%, los saldos remanentes se transformaron en bonos de la serie B. 
e Corresponde a los saldos de la deuda elegible no recomprada. 
'El principal se reprogramó por medio de su transformación en un "bono de conversión" 
g Equivalentes a 20% de la deuda reprogramada. 
El monto de principal que finalmente se transformó fue de 19 826 millones de dólares. 
FUENTE: CEPAL, Balance preliminar de la economía de América Latina y el Caribe, varios años. 
ANEXO ESTADISTICO 
AMÉRICA LATINA: DEUDA EXTERNA TOTAL DESEMBOLSADA, 
1990 A 1 994a 
(Miles de millones de dólares 
y tasas anuales de variación) 
Tasas anuales 
Argentina 




















a Incluye la deuda con el FMI. 
Cifras preliminares. 
Deuda pública. 
A partir de 1991 las cifras de la deuda privada han sido ajustadas teniendo en cuenta 
el proceso de privatización y eliminación del sistema de cambios. 
e Incluye, además, la deuda de Trinidad y Tobago, Guyana y Jamaica. 
FUENTE: CEPAL, Anuario estadístico de América Latina y el Caribe, edición 1994, fe- 
brero de 1995. 
PARTICIPACIÓN DE AMÉRICA LATINA EN EL MERCADO INTERNACIONAL 
DE CAPITALES: 1990 AL PRIMER SEMESTRE DE 1994 
(Miles de millones de dólares) 
Créditos bancarios Bonos internacionales Colocación de acciones 
1990 1991 1992 1993 1994 1990 1991 1992 1993 1994 1990 1991 1992 1993 1994 
Argentina 0.0 0.0 0.0 0.4 0.0 0.02 0.8 1.6 6.2 2.4 0.0 0.4 0.4 2.8 0.6 
Brasil 0.0 0.0 0.2 0.2 0.0 0.0 1.8 3.7 6.7 1.2 0.0 0.0 0.1 0.0 0.3 
Chile 0.3 0.0 0.4 0.3 0.1 0.0 0.2 0.1 0.4 0.0 0.1 0.0 0.1 0.3 0.2 
Colombia 0.0 0.2 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.6 0.3 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1 
México 1.6 0.6 0.2 0.4 0.1 2.3 3.8 6.1 10.8 4.7 0.0 3.8 3.1 2.5 0.9 
Uruguay 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
Venezuela 1.4 0.0 0.2 0.8 0.0 0.3 0.6 0.9 2.3 0.0 0.0 0.0 0.3 0.0 0.0 
OtrosAmé~caLatina0.7 0.1 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.1 0.3 0.2 0.1 0.0 0.1 0.0 0.0 
Total AméricaLatina 4.0 1.0 0.9 2.2 0.2 2.62 7.2 12.6 27.4 8.9 0.1 4.1 4.1 5.7 2.1 
América Latina como porcentaje de: 
Total 3.2 0.9 0.8 0.8 0.4 1.2 2.4 3.8 5.7 4.1 1.2 26.5 18.0 11.1 7 .4  
FUENTE: Basado en FMI; [1995: 15 y 721 
ANEXO ESTADISTICO 
AMÉRICA LATINA: DEUDA EXTERNA TOTAL DESEMBOLSADA, 
1990 A 1994a 
(Miles de millones de dólares 























a Incluye la deuda con el FMI. 
Cifras preliminares. 
Deuda pública. 
A partir de 1991 las cifras de la deuda privada han sido ajustadas teniendo en cuenta 
el proceso de privatización y eliminación del sistema de cambios. 
e Incluye, además, la deuda de Trinidad y Tobago, Guyana y Jamaica. 
FUENTE: CEPAL, Anuario estadístico de América Latina y el Caribe, edición 1994, fe- 
brero de 1995. 
AMÉRICA LATINA: RELACIÓN ENTRE LOS INTERESES TOTALES 





















a Cifras preliminares. 
FUENTE: CEPAL, Anuario estadístico de América Latina y el Caribe, 1994, febrero de 
1995, p. 782. 
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